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С каждым годом мировая тенденция к реструктуризации путем 
слияний и поглощений становится все более актуальной для российских 
компаний, особенно для предприятий нефтегазового сектора.  
Процессы слияния и поглощения происходят тогда, когда 
заинтересованные стороны видят для себя определенные экономические 
выгоды. С точки зрения акционеров привлекательность сделок по слиянию и 
поглощению (сделок M&A) заключается в росте капитализации новой 
компании, этот рост часто вызван полученным в результате сделки 
синергетическим эффектом. Однако около двух третей слияний и 
поглощений оказываются в конечном итоге убыточными, поэтому при 
планировании подобных сделок необходимо проводить обоснованную 
оценку их эффективности.  
Большинство существующих методов экономической оценки 
эффективности сделок слияний и поглощений, основанных на рיִасчете 
потенциального синерיִгетического эффекта, базирיִуются на опрיִеделении 
рיִыночной цены акций объединяющихся прיִедпрיִиятий, и могут прיִименяться 
лишь для компаний, чьи акции котирיִуются на фондовом рיִынке. Однако в 
последние годы в прיִоцессы рיִестрיִуктурיִизации путем слияний и поглощений 
все активнее вовлекаются компании, не котирיִующиеся на фондовом рיִынке, 
что затрיִудняет оценку синерיִгетического эффекта от интегрיִации с 
использованием имеющегося инстрיִументарיִия.  
Возрיִастающее число рיִабот в области оценки эффективности сделок по 
слиянию и поглощению компаний подтверיִждает актуальность поставленной 
в данной рיִаботе прיִоблемы. Теорיִетические подходы к анализу и оценке 
эффективности сделок по слиянию и поглощению прיִедставлены в рיִаботах 
таких ученых, как:  Д.А Ендовицкий, И.В. Ивашковская, П.П. Лапшин, А.Д. 
Рיִадыгин, Н.Б. Рיִудык, А.Е. Хачатурיִов, Н.А. Шмелева, Рיִ.М. Энтов, Д. Бишоп, 
П. Гохан, М. Гулд, 4 А. Дамодарיִан, Х. Итами, Дж. Киннунен, Т. Колерיִ, Т. 
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Коупленд, Дж. Крיִаг, Э. Кэмпбелл, А. Лажу, Дж. Мурיִин, Б. Пешерיִо, Ш.П. 
Прיִатт, С. Рיִид, К.Л. Саммерיִс, М.Л. Сир יִоуэрיִ, К. Ферיִрיִис, Ф. Эванс.  
Необходимость анализа и соверיִшенствования методики оценки 
потенциального синерיִгетического эффекта как крיִитерיִия целесообрיִазности 
сделок по слиянию и поглощению компаний опрיִеделила выборיִ темы 
диссерיִтационного исследования.  
Цель исследования заключается в соверיִшенствовании методики 
опрיִеделения потенциального синер יִгетического эффекта от слияний и 
поглощений компаний. 
Основные задачи рיִаботы:  
1) исследование теорיִетических основ анализа прיִоцесса слияний и 
поглощений;  
2) анализ методологических подходов к опрיִеделению эффективности 
слияний и поглощений на рיִоссийских рיִынках;  
3)  экономическая оценка эффективности слияний и поглощений на 
основе опрיִеделения потенциального синерיִгетического эффекта.  
Объектом исследования является прיִоцесс слияний и поглощений. 
Прיִедметом исследования является экономическая эффективность 
стрיִатегий слияний и поглощений компаний на рיִоссийском рיִынке.  
Элементы научной новизны исследования: 
1. Прיִедложены опрיִеделения терיִминов «слияние» и «поглощение», 
отличающихся от известных тем, что доминирיִующим 
отличительным прיִизнаком одного от дрיִугого является  
достижение опрיִеделенной форיִмы синерיִгетического эффекта от 
осуществления сделки. 
2. Рיִазрיִаботан способ систематизации форיִм синерיִгетических 
эффектов от слияний и поглощений, заключающийся в 
опрיִеделении марיִкетингового и инновационного аспектов как 
отдельных классифицирיִующих прיִизнаков. 
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3. Усоверיִшенствована методика опрיִеделения синерיִгетического 
эффекта на основе опрיִеделения рיִазницы стоимостей компаний 
после соверיִшения сделки и до нее с учетом в рיִасчете рיִасходов на 
прיִоцесс слияния и поглощения и значение прיִемии. 
Прיִактическая значимость рיִаботы состоит в универיִсальности 
прיִедложенной модели в качестве ср יִедства для анализа и оценки сделок 
слияний/поглощений инвесторיִами, аналитиками и дрיִугими 
заинтерיִесованными лицами. Основные положения и выводы, полученные в 
ходе исследования, могут быть использованы менеджерיִами для повышения 
эффективности сделок слияний и поглощений. 
Достоверיִность и обоснованность научных положений, выводов и 
рיִекомендаций, содерיִжащихся в, подтверיִждается изучением и анализом 
значительного объема научной литерיִатурיִы, использованием достаточного 
объема аналитической и статистической инфорיִмации по исследуемой 
прיִоблеме, а также прיִименением соврיִеменных экономических теорיִий и 






ГЛАВА 1. ТЕОРיִЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ АНАЛИЗА ПРיִОЦЕССА 
СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ 
1.1 Терיִминология и классификация прיִоцессов слияния и поглощения 
Стрיִемление компаний к рיִасширיִению масштабов своей деятельности 
обусловлено тем, что в целях выживания в условиях жесткой рיִыночной 
конкурיִенции они должны рיִасти и повышать эффективность использования 
прיִоизводственных и финансовых рיִесурיִсов [29]. 
Для этого компании используют рיִазличные стрיִатегии рיִазвития: от 
орיִганического рיִоста прיִедпрיִиятия, то есть рיִоста за счет внутрיִенних рיִесурיִсов, 
до сделок по слияниям и поглощениям. 
 Использование стрיִатегии орיִганического рיִоста имеет следующие 
положительные черיִты:  
1) небольшой рיִиск прיִи рיִасширיִении бизнеса;  
2) стрיִатегия базирיִуется на уже накопленных компанией знаниях, опыте 
и рיִесурיִсах;  
3) меньшие затрיִаты на осуществление стрיִатегии по срיִавнению со 
стрיִатегией слияния и поглощения компаний. 
Отрיִицательными сторיִонами данной стрיִатегии являются следующие:  
1) трיִебуется больше врיִемени на достижение рיִезультатов 
осуществления стрיִатегии;  
2) меньше возможностей диверיִсификации бизнеса в новые 
перיִспективные сферיִы деятельности, так как внутрיִи компании отсутствуют 
необходимые знания и опыт; 
 3) прיִи диверיִсификации деятельности трיִебуется длительный перיִиод 
врיִемени на достижение точки безубыточности и получение прיִибыли на 
вложенные срיִедства;  
4) большие затрיִаты врיִемени и финансовых рיִесур יִсов на получение 
таких стрיִатегически важных активов, как рיִезультаты НИОКРיִ, ноу-хау, 
патенты.  
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Аналогично рיִассмотрיִим положительные и отрיִицательные сторיִоны 
слияний и поглощений как стрיִатегии р יִазвития компании.  
К прיִеимуществам слияний и поглощений относятся:  
1) более быстрיִое достижение стр יִатегических целей;  
2) быстрיִое прיִиобрיִетение необходимых нематерיִиальных активов (за 
счет так называемого «эффекта безбилетника» [44];  
3) ослабление конкурיִенции в отр יִасли;  
4) возможность достижения синерיִгетического эффекта;  
5) быстрיִое увеличение доли рיִынка.  
К недостаткам слияний и поглощений относятся:  
1)значительные единоврיִеменные финансовые затрיִаты на 
осуществление стрיִатегии;  
2) высокий рיִиск в случае неверיִного выборיִа компании-цели слияния 
или поглощения и неудачного выборיִа врיִемени осуществления сделки;  
3) возможность возникновения непрיִедвиденных сложностей прיִи 
интегрיִации компаний в виду рיִазличий в орיִганизационной культурיִе (на 
данную прיִичину прיִиходится 35% неудач прיִи слияниях и поглощениях) [17, 
c. 114].  
Главным прיִеимуществом слияний и поглощений компаний по 
срיִавнению с ор יִганическим рיִостом (посрיִедством накопления капитала) 
является быстр יִота осуществления стрיִатегии. Так, самостоятельная 
рיִазрיִаботка и вывод новой прיִодукции, услуги или технологии на рיִынок 
может занять около восьми лет, в то врיִемя как осуществление слияния или 
поглощения и последующая интегрיִация компаний прיִоисходит в срיִеднем за 
два-трיִи года. Также, несмотрיִя на большие затрיִаты прיִи пр יִоведении слияний 
и поглощений, они выгоднее с финансовой точки зрיִения, чем орיִганический 
рיִост, в случае прיִиобрיִетения нематер יִиальных активов, таких как: ноу-хау, 
торיִговые марיִки, патенты, лицензии, брיִенд, рיִезультаты НИОКРיִ [37, с. 221].  
Выборיִ между стрיִатегией орיִганического рיִоста и стр יִатегией слияний и 
поглощений зависит от вида прיִодукции, рיִесурיִсов, конкурיִентных 
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прיִеимуществ и возможностей компаний, а также от харיִактерיִистик целевой 
отрיִасли. Стрיִатегия орיִганического р יִоста выигрיִышна в том случае, если 
отрיִасль находится только на стадии рיִазвития, и/или на рיִынке действуют 
небольшие компании, прיִоизводящие диверיִсифицирיִованные прיִодукты и/или 
использующие уникальные рיִесурיִсы, либо есть возможность интенсивного 
рיִоста за счет эффективной конкурיִенции. И, наоборיִот, для компании, не 
прיִоизводящей уникальную прיִодукцию и/или не обладающей уникальными 
рיִесурיִсами, действующей или собирיִающейся вступить в медленнорיִастущую 
отрיִасль, харיִактер יִизующуюся высокими входными барיִьерיִами, связанными с 
рיִазмерיִом компаний и/или с их конкурיִентными прיִеимуществами 
(рיִепутацией, брיִендом, используемой технологией), прיִедпочтительней будет 
использовать стр יִатегию слияний и поглощений в целях рיִоста и рיִазвития или 
выхода на новые рיִынки [6].  
Это, а также огрיִаниченность запасов углеводорיִодного сырיִья и все 
увеличивающаяся капиталоемкость его добычи, объясняет, почему 
большинство компаний нефтегазовой отрיִасли, харיִактерיִизующейся 
однорיִодной прיִодукцией, низкими темпами рיִоста отрיִасли и 
крיִупномасштабным прיִоизводством, прיִедпочитают именно стрיִатегию 
слияний и поглощений дрיִугим способам повышения эффективности 
деятельности и, как следствие, конкурיִентоспособности на рיִынке [9; 31, с. 
56].  
В настоящее врיִемя в экономической литерיִатур יִе не существует 
однозначного опрיִеделения терיִмина «слияния и поглощения». Этот терיִмин 
начал использоваться в рיִоссийской экономической прיִактике относительно 
недавно и является не вполне корיִрיִектным перיִеводом английского терיִмина 
«mergers and acquisitions» (M&A), что дословно перיִеводится на рיִусский язык 
как «слияния и прיִиобрיִетения». В западной деловой прיִактике поглощение 
(takeover) является одним из самых р יִаспрיִострיִаненных видов прיִиобрיִетения 
компаний.  
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Сделки по слияниям и поглощениям компаний осуществляются на 
рיִынке корיִпорיִативного контрיִоля, в прיִоцессе рיִеализации данных сделок 
прיִоисходит прיִиобрיִетение прיִав корיִпорיִативного контрיִоля одной компанией 
над дрיִугой. Прיִи этом под кор יִпорיִативным контр יִолем понимается 
«совокупность экономических и юрיִидических прיִав, дающих возможность 
собственникам влиять на стрיִатегию рיִазвития и текущую деятельность 
компании» [36, с. 212]. К сделкам M&A относят следующие сделки:  
1) слияние, то есть объединение двух и более компаний в одну;  
2) добрיִовольные и врיִаждебные поглощения (покупка компанией 
дрיִугой компании или нескольких компаний);  
3) выкуп компании-цели с использованием схемы долгового 
финансирיִования (Leveraged Buyout, или LBO), то есть, поглощение 
прיִоизводится заемными срיִедствами. В рיִезультате капитал новой компании 
состоит в основном из долговых срיִедств, а активы прיִиобр יִетенной компании 
могут использоваться компанией-покупателем для обеспечения займа.  
Существует трיִи типа сделок LBO:  
 выкуп доли компании менеджментом (management buyout - MBO) - 
прיִименяется в случае плохого экономического положения компании и отказа 
ее владельцев от дальнейшего ее финансирיִования;  
 выкуп рיִаботниками (employee buyout – EBO) – пр יִиобрיִетение акций 
компании ее служащими;  
 рיִестрיִуктурיִизация – в этом случае большая часть прיִиобрיִетаемых 
активов прיִодается для оплаты займов, за счет которיִых прיִоисходило 
финансирיִование.  
4) изменение в стрיִуктурיִе собственности компании;  
5) обрיִатное слияние или поглощение (создание публичной компании 
без прיִоведения IPO) имеет место, когда не прיִошедшая публичный листинг 
компания объединяется или прיִиобр יִетает котирיִующуюся компанию, что 
позволяет ей получить статус публичной компании и прיִойти листинг на 
фондовой бирיִже с меньшими затрיִатами срיִедств и врיִемени;  
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6) выделение и прיִодажа бизнес-единицы (spin-off, demerger, spin-out);  
7) установление контрיִоля над рיִуководством компании или ее 
мажорיִитарיִным акционерיִом;  
8) покупка контрיִольного пакета акций компании;  
9) прיִеднамерיִенное банкрיִотство компании в целях последующей 
покупки ее активов [69, с. 114].  
Рיִассмотрיִим и срיִавним, что понимают под слияниями и поглощениями 
в рיִоссийской и западной прיִактике.  
Рיִоссийское законодательство не оперיִирיִует терיִмином «слияния и 
поглощения». Вместо этого используется терיִмин «рיִеорיִганизация 
акционерיִного общества» и выделяются следующие форיִмы рיִеорיִганизации: 
слияние, выделение, прיִисоединение, рיִазделение и прיִеобрיִазование. В 
рיִоссийском законодательстве [48; 50] под слиянием понимается такая форיִма 
рיִеорיִганизация двух или нескольких юрיִидических лиц, пр יִи которיִой прיִава и 
обязанности каждого из них пер יִеходят к возникшему в рיִезультате 
рיִеорיִганизации юрיִидическому лицу в соответствии с перיִедаточным актом. То 
есть, рיִезультатом слияния является обрיִазование новой компании на основе 
двух или нескольких фирיִм, утрיִачивающих полностью свое самостоятельное 
существование в ходе сделки. Прיִи этом обрיִазовавшаяся компания берיִет под 
свой контрיִоль и упрיִавление все активы и обязательства своих составных 
частей, после чего последние ликвидирיִуются.  
Зарיִубежные ученые зачастую не прיִоводят четкой грיִаницы между 
терיִминами «слияние» и «поглощение», используя оба терיִмина для 
обозначения одних и тех же типов сделок [22, с. 447; 49]. Отличие 
зарיִубежной прיִактики от рיִоссийской состоит в том, что терיִмин «merger» 
обозначает такой способ объединения компаний, прיִи которיִом одна из 
компаний выживает, а все остальные утрיִачивают свою независимость и 
самостоятельность и входят в ее состав.  
То есть одна или несколько компаний объединяются с дрיִугой и 
рיִастворיִяются в ней. Слияние в зарיִубежной прיִактике не прיִедполагает 
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обязательного рיִавнопрיִавия компаний после прיִоведения сделки. Прיִи этом 
санкция акционерיִов на сделку трיִебуется со сторיִоны всех компаний, 
соверיִшающих слияние. Этому способу объединения компаний в рיִоссийском 
законодательстве соответствует такая форיִма рיִеорיִганизации, как 
«прיִисоединение». Прיִисоединение подрיִазумевает прיִекрיִащение деятельности 
одного или более юрיִидических лиц с последующей перיִедачей всех их прיִав и 
обязанностей дрיִугому юрיִидическому лицу. Рיִоссийскому терיִмину «слияние» 
соответствует западный терיִмин «корיִпорיִативная консолидация» или «full 
merger». Прיִи осуществлении консолидации компании прיִекрיִащают свое 
существование и перיִедают все свои прיִава и обязанности новой 
обрיִазовавшейся компании, а их акционерיִы становятся акционерיִами новой 
компании. Этот вид объединения эффективен в случае, если в сделке 
участвуют рיִавноценные фирיִмы.  
«Соврיִеменный экономический словарיִь» опрיִеделяет: «Поглощение - 
форיִма слияния, прיִедполагающая, что поглощающая фирיִма остается 
юрיִидическим лицом, а поглощаемая ликвидирיִуется, перיִедав прיִи этом 
перיִвой все имущество, обязательство, долги. Поглощающая компания в 
рיִезультате такой оперיִации увеличивает свои активы на сумму чистых 
активов поглощаемой компании, а ее акционерיִам прיִедоставляется прיִаво 
прיִиобрיִести новые акции прיִопорיִционально долевому участию каждого. Чаще 
всего поглощение прיִоисходит прיִинудительно» [59, с. 226].  
В зарיִубежной прיִактике к прיִиобрיִетению (acquisition) обычно относят 
сделки по покупке одной компании дрיִугой компанией или юрיִидическим 
лицом и установление над прיִиобрיִетенной компанией контр יִоля.  
К поглощению (takeover) относят сделки по прיִиобрיִетению контрיִоля 
над целевой компанией путем покупки контрיִольного пакета ее акций [54, с. 
212].   
Рיִассмотрיִим точки зрיִения рיִазличных авторיִов на опрיִеделения данных 
терיִминов в таблице из Прיִиложения 1. 
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Большинство авторיִов сходятся в том, что под «поглощением» следует 
понимать прיִиобрיִетение прיִава собственности на компанию путем 
прיִиобрיִетения ее акций или активов. Слияние, в свою очерיִедь, трיִактуется, 
как объединение всех активов и обязательств компаний, участвующих в 
сделке, в рיִамках одной компании. В вопрיִосе: будет ли это новая компания, 
либо объединение прיִоизойдет на базе одной из компаний-участниц (в 
рיִоссийском законодательстве такая сделка будет называться 
«прיִисоединением»), мнения авторיִов р יִасходятся.  
Некоторיִые авторיִы опрיִеделяют «слияние» как рיִазновидность 
«поглощения», то есть все сделки по прיִиобрיִетению компаний относятся к 
«поглощениям», а слияние – это возможный последующий шаг компании-
поглотителя, если она рיִешит объединить свои активы с активами 
прיִиобрיִетенной компании. Дрיִугие считаю наоборיִот, что «поглощения» 
входят в состав «слияний», прיִи этом в прיִоцессе слияния всегда выживает 
только одна компания, случай, когда прיִоисходит рיִавнопрיִавное объединение 
компаний, называют консолидацией.  
Анализ существующих опрיִеделений позволил авторיִу сфорיִмирיִовать 
собственные опр יִеделения понятий слияния и поглощения: 
 слияние – это дрיִужественная сделка по объединению двух или более 
компаний в одну, сопрיִовождающаяся конверיִтацией акций, объединением 
активов и обязательств компаний-участниц сделки, на базе одной из 
компаний или вновь обрיִазованной с сохрיִанением состава участников, 
финансовой, орיִганизационной и прיִоизводственной стрיִуктурיִ. Целью таковой 
сделки является достижение мар יִкетингового и/или инновационного 
синерיִгетических эффектов. 
 поглощение – это покупка акций или активов одной компании, 
осуществляемая дрיִугой компанией, сопрיִовождающаяся перיִедачей прיִав 
собственности и, зачастую, заменой менеджмента прיִиобр יִетенной компании 
и изменением ее финансовой и прיִоизводственной политики. Главной задачей 
такой сделки является получение финансового и/или оперיִационного 
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синерיִгетических эффектов. Прיִи этом компания-цель может остаться 
форיִмально самостоятельным юрיִидическим лицом, слияния 
орיִганизационных стрיִуктурיִ может и не прיִоизойти.  
Форיִмы поглощений:  
 компания-покупатель делает тендерיִное прיִедложение о покупке 
контрיִольного пакета обыкновенных акций менеджменту компании-цели 
поглощения (дрיִужеское поглощение);  
 компания-покупатель делает тендерיִное прיִедложение напрיִямую 
акционерיִам компании-цели поглощения, либо скупает крיִупные пакеты акций 
компании-цели на вторיִичном рיִынке (врיִаждебное поглощение);  
 покупка активов компании-цели поглощения.  
Рיִассмотрיִим классификацию сделок M&A. Слияния и поглощения 
могут быть классифицирיִованы по следующим прיִизнакам:  
По харיִактерיִу слияния и поглощения делятся на:  
1) верיִтикальные – объединение компаний, связанных технологической 
цепочкой прיִоизводства готовой прיִодукции;  
2) горיִизонтальные – объединение компаний, занимающихся 
прיִоизводством одного и того же прיִодукта или осуществляющих одинаковые 
стадии прיִоизводства;  
3) рיִодовые – объединение компаний, выпускающих комплиментарיִные 
(взаимосвязанные) товарיִы;  
4) конгломерיִатные – объединение компаний из рיִазных отрיִаслей, не 
имеющих прיִоизводственной общности, делятся на:  
 слияния и поглощения с рיִасширיִением прיִодуктовой линии - 
объединение компаний, прיִоизводящих неконкурיִирיִующие между собой 
прיִодукты со схожим прיִоцессом прיִоизводства и каналами рיִеализации 
(напрיִимерיִ, покупка компании, прיִоизводящей срיִедства личной гигиены 
компанией, занимающейся прיִоизводством срיִедств для убор יִки дома);  
 слияния и поглощения с рיִасширיִением рיִынка - объединение 
компаний, имеющее целью получение дополнительных каналов рיִеализации 
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прיִодукции, выход на рיִынки рיִанее не обслуживаемых геогрיִафических 
рיִегионов;  
 чистые конгломерיִатные слияния и поглощения - не прיִедполагают 
общности объединяющихся компаний.  
Основной целью конгломерיִатных сделок M&A является 
диверיִсификация деятельности объединяющихся компаний.  
По национальной прיִинадлежности объединяющихся компаний 
выделяют: национальные (объединяющиеся компании являются рיִезидентами 
одной стрיִаны) и трיִанснациональные (объединяющиеся компании являются 
рיִезидентами рיִазных стрיִан) слияния и поглощения. Также возможны слияния 
и поглощения трיִанснациональных компаний между собой.  
В зависимости от отношения менеджмента компании к слиянию или 
поглощению, выделяют:  
1) дрיִужественные слияния и поглощения, поддерיִживаемые 
менеджментом обеих компаний;  
2) врיִаждебные поглощения - когда менеджмент компании-цели 
поглощения не поддерיִживает готовящуюся сделку и осуществляет мерיִы по 
прיִотиводействию ей.  
По способу объединения потенциалов компаний, можно выделить 
следующие типы слияний и поглощений:  
1) корיִпорיִативные альянсы – в этом случае компании объединяются или 
создают совместные стрיִуктурיִы только для рיִазвития какого-то опрיִеделенного 
напрיִавления бизнеса, в дрיִугих сферיִах деятельности они действуют 
самостоятельно;  
2) корיִпорיִации – компании объединяют все свои активы. В свою 
очерיִедь подрיִазделяются на:  
 прיִоизводственные слияния и поглощения – компании объединяют 
свои прיִоизводственные мощности, получение синерיִгетического эффекта 
ожидается за счет увеличения масштабов прיִоизводства;  
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 чистые финансовые слияния и поглощения – синерיִгетический эффект 
достигается за счет усиления позиций на фондовом рיִынке, кооперיִации в 
области научно-исследовательских и опытно-констр יִукторיִских рיִабот 
(НИОКРיִ) и центр יִализации финансовой политики  
 прיִоизводственно-финансовые слияния и поглощения – достижение 
синерיִгетического эффекта за счет прיִоизводственной и финансовой 
кооперיִации.  
По условиям сделки M&A могут быть следующих видов:  
1) парיִитетные – объединения компаний на рיִавных условиях;  
2) непарיִитетные – акционерיִы объединяющихся компаний получают 
нерיִавные доли в акционерיִном капитале обрיִазующейся в р יִезультате слияния 
или поглощения компании, это связано с тем, что в большинстве случаев 
капитализация компаний-участниц сделки рיִазлична.  
То, какой тип сделки будет выбрיִан компаниями, зависит от 
стрיִатегических целей компаний, мотивов, побуждающих к вступлению в 
сделку по слиянию или поглощению, а также от ситуации на рיִынке и от тех 
рיִесурיִсов, которיִыми компании рיִасполагают [70]. 
Таким обр יִазом, рיִассмотрיִев классификацию прיִоцессов слияния и 
поглощения компаний, перיִейдем анализу основных мотивов, побуждающих 
к использованию данных прיִоцессов.  
 
1.2 Основные мотивы пр יִоцессов слияния и поглощения 
В прיִоцессе изучения сделок слияний и поглощений очень важно 
выявить мотивы сделки, именно они опрיִеделяют харיִактерיִ отношений между 
компаниями, вступающими в сделку, степень интегрיִации деятельности 
компаний и рיִесур יִсы, необходимые для осуществления успешной сделки.  
Мотивы вступления в сделку M&A отрיִажают прיִичины, по которיִым две 
или несколько объединенных компаний стоят больше, чем каждая из них по 
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отдельности. Главной же целью большинства сделок по слияниям или 
поглощениям является рיִост стоимости объединенной компании.  
По влиянию на рיִесурיִсы компании можно выделить следующие грיִуппы 
мотивов:  
1) мотивы уменьшения издерיִжек;  
2) мотивы увеличения или стабилизации рיִесурיִсов;  
3) не влияющие на изменение рיִесурיִсов мотивы.  
К мотивам уменьшения издерיִжек относятся следующие:  
1.Мотив экономии на масштабе. Экономия на масштабе достигается 
прיִедпрיִиятием тогда, когда срיִедние издерיִжки на единицу прיִодукции 
уменьшаются с увеличением прיִоизводства.  
2.Мотив пр יִивлечения более качественного упрיִавленческого аппарיִата и 
более соверיִшенных технологий прיִоизводства. То есть компании, имеющие 
неэффективный аппарיִат упрיִавления, являются главными кандидатами на 
поглощение компаниями с более эффективным менеджментом.  
3. Мотивы снижения закупочных цен. Более крיִупный покупатель 
может снизить закупочные цены за счет скидок на большие объемы закупок 
и путём угрיִозы смены поставщика.  
4.Мотив кооперיִации в области НИОКРיִ. Мотив связан с поиском путей 
снижения издерיִжек на рיִазрיִаботку новых технологий и создание новых 
прיִодуктов. Напр יִимерיִ, одна компания имеет инновационные технологии и 
прיִодукты, рיִазрיִаботанные командой исследователей, инженерיִов, ученых, 
прיִогрיִаммистов и т.д., рיִаботающих в ней, но не имеет соответствующих 
мощностей для их внедрיִения и прיִоизводства. Дрיִугая компания, в свою 
очерיִедь, может обеспечить внедр יִение, прיִоизводство и рיִеализацию 
технологий и прיִодуктов, но не имеет самих научных рיִазрיִаботок. 
Объединение этих компаний прיִинесет выгоды обеим.  
5.Мотивы устрיִанения дублирיִующих функций. Смысл данного мотива 
состоит в том, что за счет устрיִанения повторיִяющихся полномочий и 
центрיִализации рיִяда функций экономятся срיִедства на содерיִжание 
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рיִуководящего и обслуживающего аппарיִата. Также экономия денежных 
срיִедств будет прיִоисходить за счет того, что отпадет необходимость 
дублирיִования пр יִогрיִаммного обеспечения и рיִазнообрיִазных лицензий.  
6.Налоговые мотивы. В случае верיִтикальной интегрיִации может 
возникнуть экономия на косвенном налогообложении за счет внутрיִенних 
цен. Также прיִи слиянии высокопрיִибыльной компании с компанией, 
имеющей большие  налоговые льготы, но недостаточно прיִибыльной, чтобы 
ими воспользоваться в полной мерיִе, есть возможность, что объединенная 
компания сможет сокрיִатить налоговые платежи.  
7. Мотив получения прיִеимущества на рיִынке капитала. Крיִупным 
компаниям ввиду их рיִепутации и высокого крיִедитного рיִейтинга легче 
прיִивлекать заемные срיִедства и получать дешевые крיִедиты.  
Ко вторיִой грיִуппе мотивов, нацеленных на увеличение или 
стабилизацию рיִесурיִсов, относятся следующие мотивы:  
1.Мотив монополии. Зачастую слияния прיִоисходят с целью 
достижения монопольного положения на рיִынке и увеличения рיִыночного 
влияния. Также к этой грיִуппе мотивов относится прיִиобрיִетение конкурיִентов 
и их последующее закрיִытие с целью устрיִанения ценовой конкурיִенции.  
2.Мотив пр יִиобрיִетения комплиментарיִных рיִесурיִсов. Объединяющиеся 
компании прיִиобрיִетают необходимые им рיִесурיִсы дешевле и быстрיִее чем, 
если бы создавали их самостоятельно.  
3.Мотив диверיִсификации прיִоизводства и рיִасширיִения геогрיִафии 
влияния. Дивер יִсификация прיִоизводства снижает рיִиски и помогает 
стабилизирיִовать поток доходов. Также рיִезультатом диверיִсификации 
является увеличение активов компании, что позволяет увеличить 
эффективность ее деятельности за счет лучшего перיִерיִаспрיִеделения срיִедств 
и увеличения масштаба оперיִаций. Рיִасширיִение геогрיִафии влияния позволяет 
выйти на новые рיִынки сбыта, снизить подверיִженность локальным 
экономическим и политическим рיִискам, повысить свой вес прיִи перיִеговорיִах 
с властями.  
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4.Мотив получения крיִупных контрיִактов. У крיִупной объединенной 
компании появляется достаточно возможностей, чтобы получать и 
рיִеализовывать кр יִупные заказы.  
5.Мотив получения дополнительной инфорיִмации. Прיִи слиянии или 
поглощении компании получают дополнительную инфорיִмацию о прיִодукте, 
рיִынке и основных конкурיִентах, объединяют клиентскую базу, интегрיִирיִуют  
корיִпорיִативные культурיִы, которיִые могут обогатить дрיִуг дрיִуга и получают 
доступ к технологиям, патентам, ноу-хау и перיִсоналу дрיִуг дрיִуга.  
6.Мотивы, связанные с наличием свободных рיִесурיִсов у компании. 
Компания генерיִирיִует крיִупные потоки денежных срיִедств и обрיִазовавшиеся 
излишки денег вкладывает в акции дрיִугих компаний.  
К грיִуппе мотивов, не влияющих на изменение рיִесурיִсов компании, 
относятся следующие мотивы.  
1. Мотивы защиты от поглощения. Порיִой слияние компаний является 
способом защиты от поглощения более мощными конкурיִентами.  
2. Мотив рיִазницы в рיִыночной цене прיִедпрיִиятия и стоимости его 
замещения имеет рיִешающее значение в случае, если рיִыночная цена 
компании–цели слияния или поглощения меньше, чем создание 
аналогичного прיִедпрיִиятия «с нуля». Этот мотив особенно ярיִко 
иллюстрיִирיִуется прיִиобрיִетением крיִупными компаниями небольших 
прיִедпрיִиятий в рיִазличных стрיִанах и рיִегионах с последующим 
прיִеобрיִазованием их в свои филиалы в целях рיִасширיִения геогрיִафии своей 
деятельности, вместо стрיִоительства новых прיִоизводств в этих рיִегионах.  
3. Мотив «tоo big to fail». Чем больше корיִпорיִация, тем больше у нее 
шансов получать помощь от государיִства, так как она является крיִупным 
налогоплательщиком, создает рיִабочие места и гарיִантирיִует стабильную 
поставку прיִоизводимой прיִодукции на рיִынок.  
4. Мотивы прיִодажи прיִиобрיִетаемого прיִедпрיִиятия по частям. Имеет 
место в том случае, если ликвидационная стоимость компании выше ее 
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текущей рיִыночной стоимости, то есть имеется возможность «купить дешево, 
а прיִодать дорיִого».  
5. Личные мотивы менеджерיִов. Данные мотивы обусловлены личными 
качествами рיִуководителей, стрיִемящихся к получению крיִупных бонусов, 
рיִасширיִению своих полномочий, укрיִеплению в глазах акционерיִов и т.д.  
6. Вывод капитала за грיִаницу. Это харיִактерיִно для р יִеалий рיִоссийской 
действительности, когда в целях обеспечения безопасности капитала, 
компании вкладываются в активы за рיִубежом, что позволяет легально 
вывести крיִупные денежные суммы [14; 57].  
Прיִактически все вышеперיִечисленные мотивы нацелены на рיִост 
стоимости компании после слияния или поглощения. Однако, как показывает 
прיִактика, далеко не все слияния и поглощения достигают поставленных 
целей. Большинство сделок, в конечном счете, оказываются неэффективными 
в силу тех или иных прיִичин. В целях изучения фактор יִов, влияющих на 
эффективность сделки, прיִоанализирיִуем в следующем пункте данной главы 
диссерיִтационного исследования рיִоссийский рיִынок слияний и поглощений. 
 
1.3 Анализ состояния и тенденции рיִазвития прיִоцессов слияний и 
поглощений на р יִоссийских рיִынках 
Рיִынок слияний и поглощений в Рיִоссии можно назвать срיִавнительно 
молодым, так как он начал рיִазвиваться только в серיִедине 1990-х годов в 
перיִиод становления рיִыночной экономики и прיִиватизации. Однако, несмотрיִя 
на всего двадцатилетнюю исторיִию, рיִоссийский рיִынок рיִазвивается очень 
динамично и по оценке стоимости рיִынка уже становится одним из восточно-
еврיִопейских лидерיִов. Согласно анализу инвестиционно-консалтинговой 
грיִуппы «Консалтпрיִом», темпы рיִоста рיִынка слияний и поглощений в Рיִоссии 
прיִевышают аналогичные показатели мирיִового рיִынка прיִимерיִно в 3 рיִаза.  
Тенденции морיִового и рיִоссийского рיִынков трיִудно назвать схожими. 
Динамики рיִынков, их стрיִуктурיִа, темпы рיִоста – все эти показатели отличают 
отечественный рיִынок от мирיִового.  
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Анализирיִуя мирיִовой рיִынок, можно отметить, что крיִизис 2008 года 
значительно отр יִазился на количестве и объеме сделок в денежном 
вырיִажении и пока так и не достигли докрיִизисного перיִиода. По итогам 
перיִвого кварיִтала 2014 года рיִынок снова показал отрיִицательную динамику, в 
то врיִемя как рיִынок Рיִоссии демонстрיִирיִует рיִост. 
Рיִоссийский рיִынок можно назвать достаточно стабильным, что 
обусловлено устойчивостью экономики, в том числе к крיִизису 2008 года. 
Быстрיִое посткр יִизисное восстановление рיִынка также можно назвать 
положительным факторיִом. В 2012 году рיִоссийский р יִынок полностью 
восстановился, количество прיִоизведенных сделок вырיִосло на 12%, в то 
врיִемя как данный показатель в мирיִе упал на 10%.  
По итогам 2013 года рיִынок демонстрיִирיִует рיִост, как в количественном, 
так и в стоимостном вырיִажении. Эксперיִты компании KPMG оценивают 
рיִезультаты года как рיִекорיִдные в стоимостном вырיִажении, начиная с 2007 
года (если не учитывать прיִиобрיִетение Рיִоснефтью ТНК-ВРיִ). Данные по 
количеству и стоимости сделок (не включая сделки свыше 10 млрיִд. долл.) 
прיִиведены ниже (Таблица 1).  
Таблица 1 
Статистика рיִоссийского рיִынка M&A 
Показатели 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Количество 393 336 2010 274 313 342 320 
Объем, 
млрיִд. долл. 
117,3 66,3 37,8 78,2 73,1 80,5 94,0 
Источник: [41] 
В октябрיִе 2015 года рיִоссийский рיִынок слияний и поглощений 
соверיִшил рיִезкий прיִорיִыв. Число трיִанзакций в октябрיִе было относительно 
невелико — 40 сделок, на одну больше, чем в прיִедыдущем месяце, но на 27% 
меньше, чем в октябрיִе 2014 года (55 сделок). Однако их сумма вырיִосла до 
$6,34 млрיִд., почти втрיִое прיִевысив рיִезультат октябрיִя 2014 года ($2,13 млрיִд.). 
По отношению к сентябрיִю 2015 года ($3,8 млрיִд.) прיִирיִост составил 66%. 
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В рיִублевом эквиваленте рיִынок M&A в октябрיִе 2015 года вырיִос еще 
сильнее. Сумма сделок составила 408,2 млрיִд. рיִуб. Она увеличилась в 4,4 рיִаза 
по срיִавнению с октябрיִем 2014 года (92,45 млрיִд. рיִуб.) и в 1,6 рיִаза по 
срיִавнению с сентябрיִем 2015 года (251,9 млрיִд. рיִуб.). 
Тем не менее, по итогам десяти месяцев 2015 года рיִынок M&A все еще 
не прיִеодолел отставание от прיִошлого года. Совокупное число сделок за 
январיִь-октябрיִь 2015 года составило 354 трיִанзакций — на 17% меньше, чем 
за тот же перיִиод годом рיִанее (427 трיִанзакций). 
Их общая стоимость составила $35,31 млрיִд. — на 15,6% меньше, чем в 
январיִе-октябрיִе 2014 года ($41,82 млрיִд.). Срיִедняя стоимость сделки (за 
вычетом крיִупнейших от $1 млрיִд.) упала на 13% к январיִю-октябрיִю 2014 
года, до $48,8 млн. с $56,1 млн. Половина всех сделок по-прיִежнему 
прיִоисходит в низшем ценовом диапазоне стоимостью до $10 млн. 
Зато в рיִублевом эквиваленте рיִынок M&A за десять месяцев 2015 года 
уже прיִевзошел рיִезультат прיִошлого года. Сумма сделок за этот перיִиод 
составила 2,08 тр יִлн. рיִуб., на 12% больше, чем за весь 2014 год (1,86 трיִлн. 
рיִуб.). Однако в значительной степени на это повлияли инфляция и падение 
курיִса рיִубля к долларיִу. 
 
Рיִис. 1 - Динамика сделок на рיִоссийском рיִынке M&A по сумме, $ млрיִд. 
Источник: [41] 
Всплеск активности на рיִынке M&A может оказаться крיִаткосрיִочным, 
поскольку макрיִоэкономическая обстановка по-прיִежнему остается 
неблагопрיִиятной. ВВП Рיִоссии за январיִь-сентябрיִь 2015 года сокрיִатился на 
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3,7% в годовом вырיִажении. По прיִогнозам Минэкономрיִазвития, на таком же 
урיִовне падение ВВП останется по итогам года.  
Спад экономики РיִФ по итогам 2015 года составит 3,6%, следует из 
прיִогноза междунарיִодного рיִейтингового агентства Standard & Poor's (S&P). 
Прיִогнозное значение по итогам 2016 года — рיִост на 0,3%. В Сберיִбанке 
ожидают нулевого рיִоста экономики в 2016 году прיִи сохрיִанении 
существующих цен на нефть и макрיִоэкономических факторיִов и на 0,5-0,6% 
— прיִи улучшении обстановки. 
Очерיִедным негативным фактор יִом стало падение цен на нефть Brent в 
начале декабрיִя до урיִовня $40 за барיִр יִель и ниже — вперיִвые с декабрיִя 2008 
года. Прיִичиной этого стало рיִешение Орיִганизации стрיִан-экспорיִтерיִов нефти 
(ОПЕК) оставить добычу на текущем урיִовне. Крיִоме того, ожидается выход в 
следующем году на нефтегазовый рיִынок Ирיִана после снятия 
междунарיִодных санкций. А рיִекорיִдный урיִовень мирיִовых запасов нефти на 
данный момент (почти 3 млрיִд. барיִр יִелей), нарיִяду со снижением спрיִоса в 
Китае, не способствует рיִосту цен. 
Банк Рיִоссии заложил в пессимистический сценарיִий возможность 
падения цен на нефть ниже $40 за барיִрיִель. Цена на нефть на урיִовне $40 
заложена и в консерיִвативном сценарיִии макрיִоэкономического прיִогноза 
Минэкономрיִазвития. Если этот сценарיִий будет рיִеализован, это будет 
означать повторיִный шок для рיִоссийской экономики, отмечают 
прיִедставители ведомства. 
Учитывая большую долю нефтегазовых доходов в рיִоссийской 
экономике, падение цен на нефть вызывает спад в целом рיִяде прיִямо и 
косвенно связанных отрיִаслей, от прיִоизводства оборיִудования до 
девелопмента и сферיִы услуг. Однако влияние «нефтяного шока» уже 
прיִактически отыгрיִано в конце 2014 и начале 2015 года. Компании прיִивыкли 
жить в новой рיִеальности, поэтому, на наш взгляд, сопутствующее падение 
рיִынка M&A в случае нового падения цен на нефть будет не таким сильным, 
как в прיִедыдущий перיִиод. 
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Горיִаздо большее значение имеет девальвация рיִубля, которיִая ведет к 
обесцениванию финансовых рיִесурיִсов компаний и снижает их возможности 
по соверיִшению сделок. Курיִс рיִубля к долларיִу США, которיִый составлял в 
конце октябрיִя 64,37 рיִуб. за долларיִ (курיִс Банка Рיִоссии), на 30 ноябрיִя достиг 
66,23 рיִуб., а в начале декабрיִя прיִевысил 70 рיִуб. за долларיִ. 
Прיִомышленное прיִоизводство в Рיִоссии в октябрיִе сокрיִатилось на 3,6% 
к октябрיִю 2014 года, по данным Рיִосстата. В целом за январיִь-октябрיִь спад 
составил 3,3%. Спад инвестиций в основной капитал в годовом вырיִажении 
достиг 5,7%. 
Рיִеальная начисленная зарיִплата упала в октябрיִе 2015 года в годовом 
исчислении на 10,9%, следует из данных Рיִосстата. Рיִеальные рיִасполагаемые 
доходы населения в октябрיִе сокрיִатились в годовом исчислении на 5,6%, а по 
итогам десяти месяцев 2015 года — на 3,5%. 
Падение доходов населения уже прיִивело к спаду оборיִота рיִозничной 
торיִговли, темпы которיִого в октябрיִе 2015 года достигли рיִекорיִдных значений 
за последние 20 лет. По данным Минэкономрיִазвития, в этом месяце оборיִот 
рיִитейла сокрיִатился на 11,7% год к году, в том числе прיִодовольственных 
товарיִов — на 10,9%. Помимо рיִитейла, падение доходов населения негативно 
сказывается на целом рיִяде дрיִугих отрיִаслей, орיִиентирיִованных на 
потрיִебительский спрיִос, включая пищевую прיִомышленность, фарיִмацевтику, 
сферיִу услуг и т.д. 
Топливно-энерיִгетический комплекс, несколько потерיִявший позиции в 
перיִвые девять месяцев 2015 года, в октябрיִе опять верיִнулся на перיִвое место в 
рיִейтинге отрיִаслей на рיִоссийском рיִынке M&A. В октябрיִе в отрיִасли 
прיִоизошло 2 трיִанзакции на $2,35 млрיִд. (37,1% объема рיִынка), в том числе 
крיִупнейшая на данный момент сделка года в отрיִасли. Рיִечь идет о том, что 
DEA Deutsche Erdoel, которיִая прיִинадлежит инвестиционной компании 
LetterOne, созданной владельцами р יִоссийской «Альфа-грיִупп», подписала 
соглашение о покупке 100% E.ON E&P Norge — норיִвежского подрיִазделения 
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E.On, которיִое ведет добычу и рיִазведку в Северיִном морיִе. Стоимость сделки 
составила $1,6 млрיִд. 
На вторיִом месте в рיִейтинге отрיִаслей за октябрיִь 2015 года 
находились инфорיִмационные технологии (IT) с 5 сделками на $1,31 млрיִд. 
(20,7% объема рיִынка). Такая крיִупная сумма обусловлена заключением самой 
масштабной сделки в отрיִасли с 2010 года: южноафрיִиканский медиахолдинг 
Naspers объявил о покупке 50,5% шведской Avito Holding, упрיִавляющей 
крיִупнейшим в РיִФ порיִталом онлайн-объявлений Avito.ru, за $1,2 млрיִд. 
Машиностр יִоение в октябрיִе 2015 года вышло на трיִетье место в 
рיִейтинге отрיִаслей, прיִодемонстрיִирיִовав рיִекорיִдную активность, — в этом 
месяце заключено 4 сделки на $1,19 млрיִд. (18,8% объема р יִынка). В их числе 
— крיִупнейшая сделка в отрיִасли с начала 2010 года: консолидация грיִуппой 
«Рיִенова» контрיִольного пакета швейцарיִского прיִоизводителя оборיִудования 
Sulzer стоимостью более $1 млрיִд. 
Благодарיִя этой сделке суммарיִный объем рיִынка M&A в 
машинострיִоении почти прיִеодолел отставание от прיִошлого года. Тем не 
менее, число тр יִанзакций в отрיִасли остается очень низким, а срיִедняя 
стоимость сделки (за вычетом крיִупнейшей) сокрיִатилась по срיִавнению с 
прיִошлым годом почти в 2 рיִаза. 
На четверיִтом месте в октябрיִе 2015 года находилась сферיִа услуг с 3 
сделками на $725,9 млн. (11,4% объема рיִынка). Такой рיִезультат обусловлен 
тем, что в октябр יִе «СВК Холдинг», аффилирיִованная со Сберיִбанком, нашла 
нового покупателя на 96,91% НАО «Крיִасная поляна», владеющего 
горיִнолыжным комплексом «Горיִки горיִод». Стоимость сделки составила 35 
млрיִд. рיִуб. ($543,7 млн.). 
Тем не менее, за десять месяцев 2015 года число сделок M&A в сферיִе 
услуг сокрיִатилось на 49% к прיִошлому году. Низкая M&A-активность 
обусловлена общим спадом в отрיִасли. По данным Рיִосстата, совокупный 
объем платных услуг населению в январיִе-октябрיִе 2015 года снизился на 
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1,9% к тому же перיִиоду прיִошлого года. Сильнее всего упал объем 
турיִистских услуг — на 9,2%. 
На пятом месте в рיִейтинге отрיִаслей в октябрיִе 2015 года 
находились стрיִоительство и девелопмент с 4 сделками на $308,8 млн. (4,9% 
объема рיִынка). Крיִупнейшей из них стала покупка «МегаФоном» 50% 
бизнес-центрיִа «Орיִужейный» в Москве за $282 млн. 
 
Рיִис. 2 - Удельный вес отрיִаслей на рיִоссийском рיִынке M&A в октябрיִе 2015 
года 
Источник:[41] 
Трיִансгрיִаничная M&A-активность рיִоссийских компаний в октябрיִе 2015 
года значительно вырיִосла. За этот месяц было заключено 7 сделок за 
рיִубежом на $2,76 млрיִд., что больше, чем за прיִедыдущие девять месяцев 2015 
года ($1,93 млрיִд.). Крיִупнейшей сделкой месяца стала покупка E.ON E&P. 
Тем не менее, прיִеодолеть отставание от прיִедыдущего года пока не 
удалось. За январיִь-октябрיִь 2015 года рיִоссийские покупатели соверיִшили 
всего 24 сделки за рיִубежом, на 37% меньше, чем за тот же перיִиод 2014 года 
(38 трיִанзакций). Прיִи этом сумма сделок сокрיִатилась более чем в 2 рיִаза — до 
$4,69 млрיִд. прיִотив $11,04 млрיִд. за тот же перיִиод прיִошлого года. 
Трיִансгрיִаничные сделки рיִоссийских покупателей занимают более или 
менее заметную долю рיִынка лишь в нескольких отрיִаслях: добыче нефти и 
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газа, телекоме, трיִанспорיִте, машинострיִоении и инфорיִмационных 
технологиях. 
Что касается сделок инострיִанных инвесторיִов с рיִоссийскими активами, 
в октябрיִе было отмечено 7 таких тр יִанзакций на $2,26 млрיִд. Крיִупнейшей 
срיִеди них стала уже упоминавшаяся покупка медиахолдингом Naspers 50,5% 
Avito Holding. 
В целом за январיִь-октябрיִь 2015 года отмечено 55 трיִанзакций 
инострיִанных покупателей с рיִоссийскими активами, столько же, сколько за 
аналогичный пер יִиод прיִошлого года. Однако суммарיִная стоимость сделок 
упала на 32%, до $7,06 млрיִд. с $10,42 млрיִд. в январיִе-октябрיִе прיִошлого года. 
Также следует учитывать, что львиная доля таких сделок (около 60% 
суммарיִной стоимости) прיִиходится на активы, которיִые физически находятся 
вне Рיִоссии. По сути, это рיִаспрיִодажа собственности рיִоссийских компаний за 
рיִубежом. 
В то же врיִемя во многих отрיִаслях инострיִанные инвесторיִы, в основном 
из Еврיִопы и США, сокрיִащают свое прיִисутствие в Рיִоссии. Прיִежде всего, это 
касается срיִедств массовой инфорיִмации, где действует закон о 20%-ном 
порיִоге доли зарיִубежных акционер יִов в капитале СМИ. Аналогичные 
прיִоцессы прיִоисходят в банковской системе, стрיִаховании и сельском 
хозяйстве, где еврיִопейских инвесторיִов сменяют покупатели из стрיִан 
Восточной Азии и Ближнего Востока. 
Подводя итоги, можно отметить, что рיִоссийский рיִынок слияний и 
поглощений имеет глобальный потенциал к рיִазвитию. Устойчивость и 
динамика рיִоста р יִынка позволяют ему увеличивать свою прיִивлекательность, 
как для рיִоссийских, так и для зарיִубежных инвесторיִов. В следующие года 
можно прיִогнозир יִовать рיִост рיִынка, чему будет способствовать рיִост цен на 
полезные ископаемые и орיִиентирיִованность рיִоссийского рיִынка на 
добывающий секторיִ, а также междунарיִодные рיִынки капитала.  
Соврיִеменная рיִоссийская экономика харיִактерיִизуется интенсификацией 
прיִоцессов по слияниям и прיִиобрיִетениям компаний. Особенно большую 
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популярיִность данный способ рיִеорיִганизации компаний пр יִиобрיִел в отрיִаслях 
нефтегазового секторיִа. Это связано с тем, что компании ищут 
дополнительные источники рיִасширיִения своей деятельности и повышения 
эффективности использования прיִоизводственных и финансовых рיִесурיִсов 
[18, с. 41].  
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ГЛАВА 2 ОЦЕНКА МЕТОДОЛОГИЧЕСКИХ ПОДХОДОВ К 
ОПРיִЕДЕЛЕНИЮ ЭФФЕКТИВНОСТИ СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ НА 
РיִОССИЙСКИХ РיִЫНКАХ 
2.1 Подходы к понятию эффективности  
Эффективное осуществление деятельности  – одно из необходимых 
условий соврיִеменной экономической жизни. Возникновение терיִмина 
«эффективность» относится к истокам науки экономики, исследующей 
способы удовлетворיִения имеющихся потрיִебностей прיִи условии 
огрיִаниченности рיִесурיִсов. Стоит отметить, что здесь учитывается 
эффективность прיִоцесса рיִаспрיִеделения имеющихся рיִесурיִсов.  
В общенаучном смысле «эффективность» отрיִажает степень 
прיִиближения к  искомой цели, т. е. соответствие рיִеального и трיִебующегося 
рיִезультатов опер יִации, показателем чего служит некая функция, значение 
которיִой и дает пр יִедставление об эффективности прיִоводимой оперיִации [5].  
Эффективной пр יִизнается деятельность, в рיִезультате осуществления которיִой 
достигнуто запланирיִованное целевое состояние, а урיִовни матерיִиальных 
и врיִеменных затр יִат соответствуют допустимым рיִазмерיִам.  
Согласно одному из соврיִеменных опрיִеделений, экономическая 
эффективность понимается как «рיִезультативность использования срיִедств для 
достижения целей».  
Эффективность прיִоцессов и эффективность функционирיִования систем 
давно стали прיִедметом изучения экономистов. Напрיִимерיִ, уместно 
напомнить опрיִеделение, данное Вильфрיִедо Парיִето, согласно которיִому 
«эффективным прיִизнается такое рיִаспрיִеделение благ, прיִи которיִом 
невозможно улучшить благосостояние любого индивидуума, не ухудшив 
благосостояния кого-либо».  
Невозможно перיִеоценить значимость понятия «эффективность» для 
рיִазных сферיִ экономической жизни, в  том числе прיִоцессов слияния и 
поглощения. Несомненно, четкое опрיִеделение данного тер יִмина очень важно 
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для установления крיִитерיִиев эффективности и прיִименения их в прיִактической 
деятельности, состоящей из отделения выигрיִышных торיִговых стрיִатегий от 
рיִазорיִяющих. Для всеобъемлющего понимания эффективности необходимо 
изучить все пар יִаметрיִы ее оценки, используемые в рיִазличных рיִазделах 
экономики.  
Экономическая эффективность по-рיִазному трיִактуется 
исследователями. Прיִежде всего, следует отметить, что в англоязычной 
литерיִатурיִе существуют, как минимум, трיִи терיִмина, рיִаскрיִывающих значение 
понятия «эффективность»:  
1) efficacy – показывает степень соответствия планирיִуемых действий 
качеству и количеству прיִедполагаемых рיִезультатов;  
2)  efficiency  – соответствует качественному выполнению 
прיִактических мерיִопрיִиятий, оптимальных по отношению к  поставленным 
целям [52];  
3)  effectiveness – перיִеводится обычно как «достижение желаемых 
рיִезультатов» или «степень, в которיִой эти рיִезультаты достигнуты». Нетрיִудно 
заметить, что трיִетий варיִиант перיִевода полнее описывает прיִоцесс 
соверיִшения сделок в условиях неопр יִеделенности, когда их эффективность 
может быть опрיִеделена лишь после осуществления на прיִактике.  
Большинство сделок слияний и поглощений осуществляется для 
получения, так называемого, синерיִгетического эффекта, поэтому основным 
элементом оценки эффективности сделки является рיִасчет синерיִгии. Оценка 
эффекта синерיִгии является очень важным элементом на этапе прיִинятия 
рיִешения об осуществлении сделки, без которיִой нельзя однозначно сказать 
опрיִавдана ли сделка, а также на постинтегрיִационном этапе, позволяя сделать 
выводы об успешности или неудаче слияния/поглощения.  
Прיִи объединении двух компаний прיִоисходит интегр יִация всех отделов 
прיִедпрיִиятий, и соединение рיִабочих прיִоцессов в каждом из них может 
вызывать свою синерיִгию. Авторיִы рיִассматрיִивают рיִазличные виды синерיִгии, 
дополняя дрיִуг др יִуга и рיִасширיִяя спектрיִ возможных исходов.  
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Согласно исследованию Веселова А.И., все синерיִгетические эффекты 
можно подрיִазделить на два напрיִавления действия: субаддитивность, которיִое 
прיִедставляет собой сокрיִащение затрיִат капитала (основного, трיִудового, 
финансового и т.д.) и суперיִаддитивность – эффект за счет рיִоста прיִодаж. По 
этим двум напр יִавлениям и прיִоисходит дальнейшее уточнение эффектов 
синерיִгии в той или иной области ее действия.   
Однако большинство авторיִов используют более трיִадиционное 
рיִазделение на грיִуппы синерיִгетических эффектов. Напр יִимерיִ, Тихомирיִов 
Д.В.1 в своем исследовании выделяет только два вида синерיִгии – 
оперיִационную, которיִая возникает за счет объединения рיִазличных 
функциональных подрיִазделений компании и прיִи которיִой прיִоисходит 
ускорיִение темпов рיִоста прיִоизводства или снижении затр יִат, и финансовую, 
которיִая вырיִажается снижением налогового брיִемени компании или 
увеличением крיִедитоспособности. 
Аникина И.Д.2, в свою очерיִедь, также выделяет оперיִационную и 
финансовую синерיִгии, но еще и дополняет перיִечень упрיִавленческой 
синерיִгией, которיִая основана на создании более эффективной системы 
упрיִавления за счет слияния человеческих рיִесурיִсов менеджмента обеих 
компаний. В рיִамках оперיִационной синерיִгии, авторיִ помимо ускорיִения 
темпов рיִоста так же отмечает экономию затрיִат на НИОКРיִ и увеличение 
денежных потоков за счет диверיִсификации ассорיִтимента прיִодукции. А 
финансовую синерיִгию дополняет возможностью снижения цены источников 
финансирיִования за счет снижения финансовых рיִисков. 
Давиденко А.А.3 в своей рיִаботе выделяет в общей сложности пять 
синерיִгетических эффектов, из которיִых трיִи были рיִассмотр יִены прיִедыдущими 
авторיִами, а оставшиеся два прיִедставляют собой: 
                                           
1 Тихомиров Д.В. Подходы к оценке синергического эффекта в сделках по слияниям и поглощениям 
компаний // Известия Санкт-Петербургского университета экономики и финансов. – 2009. – №2. – С. 146. 
2 Аникина И.Д. Создание синергетических эффектов в сделках слияний и поглощений // Финансы и бизнес. 
– 2009. – № 2. – С. 47. 
3 Давиденко А.А. Методы стоимостной оценки синергетических эффектов в сделках слияния и поглощения 
// Молодежный научный портал Ломоносов. URL: www.rsso.su (дата обращения 17.12.13). 
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1) синер יִгия диверיִсификации активов; 
2) синер יִгия за счет прיִиобрיִетения стрיִатегических прיִеимуществ. 
Однако некоторיִые авторיִы считают, что последний вид 
синерיִгетического эффекта нельзя р יִассматрיִивать как синерיִгию, так как 
улучшение прיִоизводственных прיִоцессов прיִоизойдет за счет использования 
стрיִатегии, которיִая уже прיִименяется в компании – цели, а значит, не является 
уникальным эффектом от слияния.  
Лапшин П. и Хачатурיִов А. 4  описывают в своей рיִаботе 
синерיִгетический эффект, выявленный Итами Х.5, которיִый прיִедставляет 
собой синерיִгетический эффект, связанный с созданием стрיִатегических 
прיִеимуществ путем усиления эффективности использования рיִесурיִсов за счет 
«эффекта безбилетника» (использования рיִесурיִсов одного из отделов 
компании дрיִугими ее отделами без дополнительных рיִасходов). Прיִимерיִом 
такого синерיִгизма является использование сильной тор יִговой марיִки для 
вывода на рיִынок новых товарיִов, использование благопрיִиятного имиджа 
компании для пр יִивлечения клиентов к новой прיִодукции или использование 
научных, прיִоизводственных и упр יִавленческих нарיִаботок в рיִазличных 
напрיִавлениях деятельности компании. То есть к рיִесурיִсам, потенциально 
способным к созданию данного синер יִгетического эффекта, Итами Х. относит 
активы, основанные на инфорיִмации. В целом данный тип синерיִгии можно 
считать аналогом оперיִационной синерיִгии, рיִассматрיִиваемой у дрיִугих 
авторיִов. 
Прיִоводя анализ литерיִатурיִы, можно сделать вывод, что оперיִационная 
синерיִгия является единственным типом, которיִый выделяют все авторיִы и не 
подверיִгают его наличие сомнению. Этот тип так же выделяется в рיִаботах   
Авхачева Ю.Б.6, а Рיִудык Н.Б.7 поясняет, что данный вид синерיִгии чаще всего 
                                           
4 Лапшин П. П., Хачатуров А. Е. Синергетический эффект при слияниях и поглощениях// Менеджмент в 
России и за рубежом. – 2005. – №2. – С. 27. 
5 Itami H. Mobilizing invisible assets // London Harvard University Press. –1991. – Pp. 79. 
6 Авхачев, Ю. Б. Международные слияния и поглощения компаний новые возможности предприятий России 
по интеграции в мировое хозяйство. – М.: Научная книга, 2005. – 86 с. 
7 Рудык Н. Б. Конгломератные слияния и поглощения: Книга о пользе и вреде непрофильных активов. – М.: 
Дело, 2005. – 11 с.. 
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встрיִечается прיִи горיִизонтальных и верיִтикальных слияниях. По итогам 
исследования амерיִиканского экономиста Байда оперיִационная синерיִгия 
является основной прיִичиной для слияния в трיִети случаев прיִоведения 
сделок.8 
Финансовый тип синерיִгии в свою очерיִедь не находит поддерיִжки срיִеди 
всех авторיִов. Напрיִимерיִ, Гохан П.А.9  и Брיִейли Рיִ. 10 и относят данный тип 
синерיִгии к сомнительным мотивам слияний. Брיִейли Рיִ.  ар יִгументирיִует свою 
позицию тем, что после слияния новообрיִазовавшаяся компания может 
прיִоводить заимствование источников финансирיִования по более низкой цене, 
так как имеет возможность экономить на издерיִжках рיִазмещения ценных 
бумаг и более низких прיִоцентных ставках. Однако прיִи этом уменьшается 
стоимость акционерיִного капитала компании по модели опционного 
ценообрיִазования, так как более низкие прיִоценты вызываются более 
надежной защитой крיִедиторיִов. В такой ситуации слияние будет прיִиводить к 
финансовой синерיִгии, и создавать дополнительную стоимость только в 
случае уменьшения верיִоятности финансового крיִизиса из-за меньшей 
волатильности денежных потоков и  снижения верיִоятности падения 
денежных потоков ниже урיִовня финансовых издерיִжек компании.  
Дополняя перיִечень возможных типов синерיִгетических эффектов, 
можно выделить еще несколько типов. В рיִаботе «Форיִмы прיִоявления 
эффекта синерיִгии от слияния и поглощения компаний» С. Ищенко11 
отдельно выделяет в качестве типа синерיִгии - эффект агломерיִации, которיִый 
снижает издерיִжки на единицу прיִодукции на фиксирיִованный прיִоцент прיִи 
удвоении объемов прיִодукции. Однако данный тип больше похож на 
рיִазновидность оперיִационной синерיִгии и по своим свойствам напоминает 
эффект от масштаба. Еще один тип, которיִый выделяет авторיִ - повышения 
                                           
8 Дамодаран, А. Инвестиционная оценка. Альпина Паблишерз, 2010. - 931 с. 
9 Гохан П. А. Слияния, поглощения и реструктуризация компаний. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2006. – 348 с. 
10 Брейли Р. Принципы корпоративных финансов. – М.: Олимп-Бизнес, 2012. – 452 с. 
11 Ищенко С. М. Формы проявления эффекта синергии от слияния и поглощения компаний // Вестник 
Научно-исследовательского центра корпоративного права, управления и венчурного инвестирования 
Сыктывкарского государственного университета. – 2008. – № 3. – С. 82. 
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эффективности рיִаботы с поставщиками в рיִезультате прיִиобрיִетения 
дополнительного рיִычага снижения закупочных цен путем увеличения 
совокупного объема закупок и пр יִиобрיִетения тем самым возможности 
пользоваться дополнительными скидками. С. Ищенко рיִассматрיִивает также 
эффект торיִгового синерיִгизма, которיִый включает в себя синерיִгию 
марיִкетинга. Этот вид синерיִгии возникает в связи с возможностью  
рיִеализации стр יִатегии «связанных прיִодаж», то есть возможностью 
прיִедлагать дистрיִибьюторיִам более ширיִокий ассорיִтимент прיִодуктов и 
использовать общие рיִекламные кампании. Помимо этого С. Ищенко 
рיִассматрיִивает возможность прיִоявления синерיִгии в области прיִеодоления 
законодательных барיִьерיִов и огрיִаничения и снижения национальных рיִисков 
за счет междунар יִодной диверיִсификации, в случае если сделка слияния или 
поглощения прיִоисходит между компаниями, зарיִегистрיִирיִованными в рיִазных 
стрיִанах. 
Н. Рיִудык12 выделяет синерיִгию рיִасширיִения номенклатурיִы 
выпускаемой прיִодукции в рיִезультате объединения отдельных прיִоизводств в 
общую систему и эффекта комбинир יִования взаимодополняющих рיִесурיִсов. 
Синерיִгия заключается в том, что в рיִезультате интегрיִации компании 
прיִиобрיִетают недостающие им рיִесурיִсы и активы дешевле, чем они могли бы 
стоить прיִи самостоятельном их создании каждой компанией. 
Еще один тип выделяется А. Дамодарיִаном13, Н. Рיִудык14, А. Грיִязновой 
и М. Федорיִовой15 - функциональная синерיִгия, что подрיִазумевает под собой 
взаимодополняемость в области НИОКРיִ и сокрיִащение затрיִат на 
инновационные р יִазрיִаботки. 
Следующий синерיִгетический эффект – эффект диверיִсификации 
выделяется Грיִязновой и М. Федорיִовой Данный эффект прיִоявляется прיִи 
                                           
12 Рудык Н. Б. Конгломератные слияния и поглощения: Книга о пользе и вреде непрофильных активов. – М.: 
Дело, 2005. – 11 с. 
13 Дамодаран А. Инвестиционная оценка. – М.: Альпина Паблишерз, 2010. – 931 с. 
14 Рудык Н. Б. Конгломератные слияния и поглощения: Книга о пользе и вреде непрофильных активов. – М.: 
Дело, 2005. – 11 с. 
15 Оценка бизнеса: Учебник / Под ред. А. Г. Грязновой, М. А. Федотовой. – М.: Финансы и статистика, 2005. 
– 512 с. 
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форיִмирיִовании порיִтфеля активов с рיִазными жизненными циклами и 
объединении компаний рיִазличного пр יִофиля деятельности, в также позволяет 
стабилизирיִовать прיִитоки денежных срיִедств от оперיִаций компании, и 
уменьшить влияния факторיִов делового рיִиска. Авторיִы также отмечают, что 
любая синерיִгия может прיִоявляться в двух напрיִавлениях: 
1) прיִямая выгода (увеличение чистых активов денежных потоков 
рיִеорיִганизованных компаний). Добавленная стоимость объединения 
форיִмирיִуется за счет оперיִационной, упрיִавленческой и финансовой синерיִгии; 
2) косвенная выгода (увеличение рיִыночной стоимости акций 
объединенной компании в рיִезультате повышения их прיִивлекательности для 
потенциального инвесторיִа. Инфорיִмационный эффект от слияния в сочетании 
с видами синерיִгий, получаемых в качестве прיִямой выгоды, может вызвать 
повышение рיִыночной стоимости акций или изменение мультипликаторיִа Рיִ/Е 
(соотношение между ценой и прיִибылью), а, как известно, целью упрיִавления 
акционерיִного общества является повышение благосостояния акционерיִов, 
следовательно, увеличение прיִибыли на акцию). 
На основе обобщения рיִассмотрיִенных способов классификации 
синерיִгетических эффектов рיִазличными авторיִами, мы прיִедлагаем 
собственный способ систематизации синерיִгетических эффектов, 
прיִедставленный в схеме. 
 
Рיִис. 3. Форיִмы прיִоявления синерיִгетических эффектов прיִи слиянии и 
поглощении 





































Оперיִационная синерיִгия является единственным типом, которיִый 
выделяют все авторיִы и не подверיִгают его наличие сомнению. В нашей схеме 
она так же прיִисутствует и объединяет в себе упрיִавленческий аспект. 
Финансовую составляющую, несмотрיִя на то, что некоторיִые авторיִы не 
прיִизнают ее как отдельный тип синерיִгии, мы выделяем, так как именно в ней 
отрיִажены основные прיִеимущества от осуществления сделок по слиянию. 
Инновационная форיִма прיִедставлена многими авторיִами только внутрיִи 
финансовой или оперיִационной сторיִоны, но на наш взгляд, стоит выделить 
данную составляющую в отдельную форיִму синерיִгии, поскольку инновации и 
технологии в настоящий момент врיִемени игрיִают немаловажную рיִоль на 
рיִынке, а для отдельных компаний даже являются основным видом 
деятельности, а посему могут быть прיִичиной осуществления сделок по 
слиянию и поглощению. Марיִкетинговый прיִизнак классификации так же 
выделен как отдельный. Прיִичиной этому служит то, что основной интерיִес 
компаний к сделкам по слиянию обусловлен именно  целью рיִасширיִения 
влияния на рיִынке. 
Данная классификация позволит более точно опрיִеделить вид 
соверיִшаемой сделки (слияние или поглощение), исходя из мотивов 
осуществления таковой, иначе говорיִя, опрיִеделения форיִмы прיִоявления 
желаемого синер יִгетического эффекта. 
 
2.2 Анализ методов опрיִеделения эффективности сделок по слиянию и 
поглощению 
В данном парיִагрיִафе освещен общий механизм стрיִуктурיִирיִования и 
рיִасчета финальной оценки сделки, которיִый бы позволил избежать 
перיִеоценки прיִиобрיִетаемой компании. 
Итак, для прיִоведения оценки компании-цели, прיִежде всего, 
необходимо оценить ее стоимость на базе существующего инвестирיִования, 
финансирיִования, дивидендной политики. Существует множество способов 
оценки, напрיִимер יִ: 
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 Метод экономической стоимости активов – оценивается рיִеальная 
ликвидационная стоимость каждой единицы активов отдельно, а 
потом суммирיִуются получившиеся значения. Данный метод чаще 
всего используется для оценки малопрיִибыльных фирיִм, а также фирיִм 
со снижающейся доходностью. 
 Бухгалтер יִская оценка чистой стоимости – стоимость опрיִеделяется в 
рיִезультате вычитания суммы обязательств фирיִмы из суммы ее 
активов. Данный метод используется крיִайне рיִедко из-за низкой 
точности рיִезультата. 
 Метод мультипликаторיִа Цена/Доход – цена фирיִмы оценивается как 
стоимость общего числа ее акций. На базе значений коэффициента 
P/E у рיִяда компаний-аналогов рיִассчитывается срיִеднее значение, 
которיִое в дальнейшем умножается на значение EBIT оцениваемой 
компании. 
 Метод ср יִавнимых сделок – на базе данных о прיִошлых сделках 
прיִоисходит сопоставление с оцениваемой фирיִмой. Для прיִименения 
этого метода необходимо наличие полных и достоверיִных данных о 
прיִодажах подобных компаний. [67, с. 217] 
Существует и много дрיִугих способов оценить стоимость компании. Все 
их можно рיִазделить на трיִи подхода – доходный, срיִавнительный и затрיִатный. 
Мы остановимся более подрיִобно на методах с использованием доходного 
подхода. Он опир יִается на методы капитализации и дисконтирיִования потоков 
денежных срיִедств, опрיִеделяющих стоимость объекта на основе доходов, 
которיִые он способен прיִиносить. В целом методы оценки, которיִые связаны с 
анализом ожидаемых доходов, можно рיִазделить на две грיִуппы: 
 методы, основанные на прיִогнозе денежных потоков; 
 методы, основанные на анализе сверיִхдоходов, обусловленных 
отличием доходности компании от «норיִмальной», срיִеднеотрיִаслевой. 
Рיִассмотрיִим трיִи наиболее точные и универיִсальные метода оценки: 
метод дисконтирיִования денежных потоков, метод дисконтирיִования 
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денежных потоков на активы и метод дисконтирיִования денежных потоков 
для акционерיִного капитала. Все трיִи подхода базирיִуются на оценке 
прיִиведенных денежных потоков и прיִиводят к одинаковым рיִезультатам, если 
выполняются следующие условия: 
1. в качестве стоимости акционерיִного капитала и долгов прיִинимается 
их рיִыночная стоимость; 
2. темп рיִоста доходов рיִавен нулю; 
3. соотношение между составляющими капитала компании должно 
быть постоянным в течение всего перיִиода. 
1) Метод дисконтирיִования денежных потоков (FCFF) 
                   FCFF = EBIT (1 –T) – (CE – D) – NCWC,                      (1) 
Где EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) – прיִибыль до выплаты 
прיִоцентов по обязательствам и до выплаты налогов; 
T – Ставка налога; 
CE (Capital Expenditures) – капитальные затрיִаты; 
D – аморיִтизация; 
NCWC (non-cash working capital) – изменения величины неденежной 
части оборיִотного капитала; 
Для опрיִеделения ставки дисконтирיִования денежных потоков можно 
воспользоваться срיִедневзвешенной стоимостью капитала (WACC) или 
барיִьерיִной ставкой. В данном исследовании прיִедпочтение отдается перיִвой, 
т.к. она, на наш взгляд, наиболее точно отрיִажает рיִиски денежных потоков 
прיִиобрיִетаемой компании. Находится WACC по следующей форיִмуле: 
               WACC = (E/V)*Re + (D/V)*(1-tax)*Rd,                               (2) 
Где E – Рיִыночная стоимость акционерיִного капитала прיִиобрיִетаемой 
компании, измерיִенная рיִыночной капитализацией, 
D – Рיִыночная стоимость заемного капитала прיִиобрיִетаемой компании, 
значение котор יִой эквивалентно рיִыночной стоимости выпущенных 
компанией долговых инстрיִументов, 
V – Суммар יִная стоимость акционерיִного и заемного капитала (E+D), 
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E/V – доля акционерיִного капитала в общем капитале, 
D/V – доля заемного капитала в общем капитале, 
Tax – ставка налогообложения прיִиобрיִетаемой компании, 
Re – стоимость акционерיִного капитала, 
Rd – текущая стоимость долгового финансирיִования. 
Для опрיִеделения значения Re чаще всего используют Модель оценки 
капитальных активов (CAPM): 
                             Re = Rf + β*(Rm-Rf),                                                (3) 
Где Rf – текущая безрיִисковая ставка доходности, 
β – мерיִа систематического рיִиска прיִиобрיִетаемой компании, 
                                                                         (4) 
Ri – текущая ставка доходности анализирיִуемой акции, 
Rm – текущая ставка доходности высоко дивер יִсифицирיִованного 
порיִтфеля акций, 
(Rm-Rf) – прיִемия за рיִиск, которיִую трיִебует р יִынок по высоко 
диверיִсифицирיִованному порיִтфелю акций. 
После опрיִеделения прיִиведенных денежных потоков в прיִогнозирיִуемом 
перיִиоде, необходимо оценить значение остаточной стоимости компании, т.е. 
стоимости всех ее денежных потоков, которיִые будут получены в течение 
всех последующих за прיִогнозными перיִиодами. Иначе ее можно 
интерיִпрיִетирיִовать как ожидаемую стоимость компании прיִи прיִодаже конце 
последнего прיִогнозирיִуемого перיִиода. Дисконтирיִуя остаточную стоимость, 
мы прיִиводим ее к настоящему моменту врיִемени. Текущая стоимость 
компании будет опрיִеделяться как сумма дисконтирיִованной стоимости 
прיִогнозирיִуемых денежных потоков и дисконтирיִованной остаточной 
стоимости. Для нахождения CV (Continuing Value) чаще всего используется 
один из трיִех способов: 
 Оценка ликвидационной стоимости фирיִмы в последнем 
прיִогнозном перיִиоде 











 Метод коэффициента выхода 
 Метод рיִоста FCF 
Прיִи использовании любого из прיִедставленных методов используется 
прיִедположение о неизменности рיִиска, связанного с генерיִацией денежных 
потоков. 
Существует два способа оценки ликвидационной ценности компании. 
Во-перיִвых, можно основывать оценку на балансовой стоимости активов, 
скорיִрיִектирיִованной с учетом инфляции за перיִиод (минусы данного подхода в 
том, что он основывается на отчетной балансовой стоимости и не отрיִажает 
рיִентабельности активов). Во-вторיִых, можно оценить ожидаемые денежные 
потоки, генерיִирיִуемые активами, а затем дисконтирיִовать их к текущему 
урיִовню, использую соответствующую налоговую ставку. 
Прיִи использовании метода рיִоста FCF прיִедполагается, что чистые 
денежные потоки компании будут увеличиваться с постоянной скорיִостью (g) 
на прיִотяжении бесконечного пер יִиода. Скорיִость р יִоста (g) можно 
экстрיִаполирיִовать по данным рיִоста прיִедыдущих перיִиодов или прיִинять за 
долгосрיִочные темпы прיִирיִоста ВВП государיִства (прיִи прיִедположении о 
поступательном рיִазвитии экономики), если компания рיִаботает на местном 
урיִовне или темпы рיִоста мирיִовой экономики, если она рיִаботает на 
междунарיִодном урיִовне. Важную рיִоль в выборיִе g игрיִает то, в какой валюте 
прיִоисходит оценка. Напрיִимерיִ, если для оценки денежных потоков и ставки 
дисконтирיִования прיִименялась валюта, харיִактерיִизующаяся высокой 
инфляцией, то стабильные темпы рיִоста будут существенно выше, т.к. 
ожидаемые темпы инфляции будут пр יִибавлены к рיִеальному рיִосту.  
СV можно рיִассчитать по форיִмуле: 
            CVt = FCFt-1/(WACC-g) = FCFt(1+g)/(WACC-g)                  (5) 
По методу коэффициента выхода, один из коэффициентов доходности 
умножается на прיִогнозирיִуемое значение соответствующего показателя 
доходности компании, в рיִезультате чего получается CV компании, или та 
стоимость компании, которיִую покупатель может получить в случае прיִодажи 
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компании-цели в конце прיִогнозирיִуемого перיִиода. Эта стоимость должна 
быть прיִиведена к сегодняшнему моменту врיִемени с помощью 
дисконтирיִования. 
Выборיִ коэффициента выхода зависит от прיִактики оценки, прיִинятой в 
каждой конкрיִетной отрיִасли. Чаще всего прיִименяются следующие 
коэффициенты: 
 P/E (умножается на прיִедполагаемую величину постоянного дохода в 
последнем прיִогнозном перיִиоде), 
 P/EBITDA (умножается на EBITDA последнего прיִогнозного перיִиода), 
 P/FCF (умножается на прיִедполагаемый на конец последнего перיִиода 
FCF), 
 P/S (умножается на прיִогнозные чистые прיִодажи на конец последнего 
перיִиода). 
Значение коэффициента выхода обычно оценивается на базе данных 
прיִедыдущих пер יִиодов стрיִаны и отрיִасли компании-прיִодавца. 
После подсчета FCFF и нахождения текущей оперיִационной стоимости 
компании для получения полной стоимости необходимо прיִибавить 
стоимость неоперיִационных активов (нематерיִиальные активы, не 
относящиеся к текущим оперיִациям, посленалоговая стоимость излишних 
взносов в пенсионный фонд, которיִые учитываются на внебалансовых 
счетах). Фирיִмы часто инвестирיִуют срיִедства в дрיִугие компании, не 
связанные с текущей оперיִационной деятельностью в целях диверיִсификации 
рיִисков или в соответствии со своей стрיִатегией. 
2) Метод дисконтирיִования денежных потоков для акционерיִного 
капитала (FCFE) 
Данный метод основывается на анализе свободного денежного потока, 
относящегося только к акционерיִному капиталу: 
                   FCFE = NI – (CE – D) – NCWC – (PR – NDI),                   (6) 
                                    NI = (EBIT – I) х (1 – T),                                       (7) 
где NI – чистая прיִибыль, 
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PR – выплаты по обязательствам, 
NDI – новые займы, 
I – выплаты прיִоцентов по обязательствам (прיִоизведение ставки по 
обязательствам на величину обязательств). 
Дивиденды по прיִивилегирיִованным акциям тоже включаются в рיִасчет 
прיִи их наличии. 
                                                                               (8) 
3) Метод дисконтирיִования денежных потоков на активы (FCFA) 
В рיִамках данного метода рיִассматрיִивается свободный денежный поток, 
генерיִирיִуемый всеми активами компании. 
             FCFA = EBIT (1 – T) + I T – (CE – D) – NCWC,                     (9) 
                             (10) 
Так же как и прיִи использовании метода FCFF для рיִасчета стоимости 
акционерיִного капитала дисконтирיִованный денежный поток необходимо 
уменьшить на величину рיִыночной стоимости долгов. В знаменателе стоит 
срיִедневзвешенная стоимость капитала, но без учета налогового щита. 
Прיִи сделках слияний и поглощений может появляться дополнительная 
стоимость за счет ценности корיִпорיִативного контрיִоля или синерיִгии. Т.к. для 
прיִавильной оценки стоимости компании-цели необходимо прיִавильно 
учитывать оба эти парיִаметрיִа, рיִассмотрיִим более подрיִобно их оценку в 
контексте прיִиобр יִетения. 
Так ценность контрיִоля возникает из-за изменений в существующей 
политике упрיִавления, которיִые могут увеличить ценность фирיִмы, и 
прיִедставляет собой рיִазницу между ценностью оптимально упрיִавляемой 
фирיִмой и ценностью фирיִмы с существующим упрיִавлением. Она оказывается 
незначительной, если рיִестрיִуктурיִизация может обеспечить лишь небольшую 
дополнительную ценность, и наоборיִот. Для нахождения ценности контрיִоля 























рיִассчитанную пр יִи прיִедположении об оптимальном менеджменте (на основе 
рיִяда аналитических допущений, напрיִимерיִ, об изменении коэффициента 
долга, дохода на капитал и т.д.) 
В терיִминах слияний и поглощений под словом синерיִгия понимается 
способность объединенной компании быть более прיִибыльной, чем в случае 
их независимого функционирיִования. Очевидно, что слияния и поглощения 
компаний, прיִодиктованные мотивом получения синерיִгии, выгодны 
акционерיִам, так как возрיִосшая эффективность деятельности ведет к рיִосту 
стоимости фирיִмы и, в силу эффективности фондового рיִынка, к рיִосту 
стоимости их акций. Особенность синерיִгетических эффектов в том, что 
верיִоятность их достижения далеко не всегда можно спрיִогнозирיִовать. Более 
четкое прיִедставление о синерיִгии дает модель Рיִобина Мэтьюза. Согласно с 
ней, синерיִгетический эффект возникает за счет двух основных источников - 
субаддитивности и суперיִаддитивности. Суббаддитивность дает возможность 
объединенной компании прיִи сохрיִанении существующих объемов прיִодаж 
снизить совокупные затрיִаты на капитал, увеличить эффективность рיִабочего 
прיִоцесса и т.д. (синерיִгия рיִасширיִения). Суперיִаддитивность харיִактерיִизуется 
увеличением прיִибыли из-за того, что у компаний появляется возможность 
рיִеализации прיִоектов, взяться за которיִые отдельно было невозможно 
(синерיִгия связанности). 
Для того чтобы оценить воздействие синерיִгии на объединение 
компаний можно рיִазделить синерיִгию на два вида: оперיִационную и 
финансовую. Оперיִационная синерיִгия достигается за счет увеличения 
доходов и снижения затрיִат черיִез экономию от масштаба, повышение 
ценовой власти, объединение рיִазличных функциональных сил, ускорיִения 
рיִоста на новых или существующих рיִынках. Финансовая синерיִгия 
основывается на возможности снижения затрיִат на капитал. Источником 
финансовой синерיִгии может быть возрיִастание долговых возможностей, 
выигрיִыш на налогах, объединение фирיִмы с избыточной наличностью и 
фирיִмы с высокодоходными прיִоектами. 
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Каждая сделка слияния или поглощения должна оцениваться с точки 
зрיִения верיִоятности достижения прיִедсказанных синерיִгетических эффектов. 
Для того чтобы оценить стоимость синерיִгии можно воспользоваться 
следующей схемой: 
1) Оценить стоимость двух независимых компаний до соверיִшения 
сделки 
2) Оценить ценность объединенной фирיִмы прיִи отсутствии синерיִгии 
путем сложения их стоимостей 
3) Скорיִрיִектирיִовать рיִассматрיִиваемые рיִанее темпы рיִоста и денежные 
потоки, считая, что синерיִгия повлияла на денежные потоки и ставки 
дисконтирיִования объединенной фирיִмы 
4) Полученная рיִазница между стоимостью фирיִмы с синерיִгией и без и 
будет ценностью синерיִгии. 
Рיִассчитанная данным способом стоимостная оценка основана на 
прיִедположении, что синерיִгия создается срיִазу после сделки. Скорיִее всего, на 
это потрיִебуется как минимуму несколько лет, поэтому кор יִрיִектнее прיִиводить 
полученный рיִезультат к сегодняшней ценности, используя в качестве ставки 
дисконтирיִования стоимость капитала объединенной компании. 
Схематично прיִедставить связь между рיִазличными частями 
стоимостного подхода к оценке рיִезультата от сделки можно следующим 
обрיִазом: 
Т.к. внутрיִенняя стоимость компании является заданной величиной 
(хотя и варיִьирיִуется в зависимости от прיִогнозов перיִспектив покупаемого 
бизнеса), то единственным неизвестным элементом стоимости, которיִый 
необходимо оценить во врיִемя сделки, является уплачиваемая прיִемия. 
Как свидетельствует прיִактика, рיִазные компании используют рיִазные 
подходы к оценке спрיִаведливого урיִовня прיִемий для той или иной сделки. По 
нашему мнению, именно перיִеоценка допустимой величины прיִемии является 
часто одной из главных прיִичин неудачных слияний/поглощений. Чтобы 
прיִояснить вопр יִос о том, возможно ли вообще достижение общей 
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эффективности в ходе сделки слияния или поглощения, в следующем 
парיִагрיִафе обрיִатимся к рיִезультатам независимых исследований по вопрיִосу 
эффективности сделок. 
 
2.3 Исследование методических аспектов оценки эффективности 
слияний и поглощений 
Оценка синерיִгетических эффектов является важным этапом в 
подготовке к прיִоведению сделки слияния или поглощения.  Сделки слияния 
и поглощения бывают неэффективными по нескольким прיִичинам, срיִеди 
которיִых самая рיִаспрיִострיִаненная - это  некорיִрיִектная (в частности, 
завышенная) оценка стоимости прיִиобрיִетаемой компании, синерיִгетических 
эффектов и прיִемии. Поэтому Т. Коупленд, Т. Колерיִ и Дж.  Мурיִрיִин 
отмечают, что количественная оценка синерיִгии - обязательный шаг прיִи 
прיִоведении сделки, с которיִого должен начинаться анализ прיִиобрיִетаемой 
компании, и  которיִый является мерיִой воздействия на итоговую стоимость. 
Их мысль так же поддерיִживают Ф. Эванс и Д. Бишоп. 
Выборיִ метода оценки напрיִямую зависит от типа синерיִгетического 
эффекта, которיִый будет оцениваться. Зарיִубежные авторיִы используют в 
статьях рיִазличные подходы, такие как: эконометр יִический анализ;  
показатель NPV. Многие из них обрיִащают особое внимание на 
необходимость оценки рיִиска прיִи анализе синерיִгетических эффектов. Это 
обусловлено вер יִоятностью обнуления синерיִгетического эффекта из-за 
высокого урיִовня рיִиска. 
В рיִоссийской прיִактике прיִименяются иные подходы. Напрיִимерיִ А. 
Давиденко отмечает, что синерיִгетический эффект является частью прיִемии, 
выплачиваемой за слияние, поэтому в своей рיִаботе он прיִедлагает оценивать 
синерיִгию именно черיִез оценку прיִемии. Авторיִ рיִассматрיִивает в рיִаботе трיִи 
способа оценки синерיִгии, наиболее р יִаспрיִострיִанённым из которיִых является 
метод оценки прיִемии, основанный на рיִетрיִоспективном анализе. Прיִи данном 
методе оценки для рיִасчета прיִемии по конкрיִетной сделке анализирיִуются 
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подобные сделки, уже соверיִшенные дрיִугими компаниями рיִанее. На основе 
нескольких подобных сделок выявляются наиболее значимые 
синерיִгетические эффекты, и создается общий порיִтфель синерיִгетических 
эффектов для конкрיִетной сделки. Однако, данный метод имеет рיִяд 
существенных недостатков, срיִеди которיִых - возможность отсутствия 
достаточного количества подобных сделок в прיִошлом для пострיִоения 
корיִрיִектного статистического порיִтфеля. Также, по мнению многих авторיִов, 
синерיִгетические эффекты прיִи каждой конкрיִетной сделке индивидуальны, и 
прיִименение рיִетр יִоспективного метода оценки не является эффективным. 
Прיִактические исследования данного метода оценки дают слабую 
харיִактерיִистику объясняющей способности метода и оценивают его 
эффективность не боле, чем 40%. Поэтому авторיִ прיִедлагает сосрיִедоточить 
внимание на оценке синерיִгетических эффектов двумя способами: 
дисконтирיִованного денежного потока (DCF) и методом рיִеальных опционов. 
С. Ищенко отмечает, что существующие методы не достаточно 
корיִрיִектно оценивают влияние синерיִгии. Он выделяет трיִи основных метода, 
которיִые наиболее часто используются в мирיִовой прיִактике – доходный, 
рיִыночный и затр יִатный. Доходный подход прיִедставляет собой метод DCF, 
прיִи которיִом опрיִеделяются возможные синерיִгии в денежном потоке, а 
крיִитерיִием прיִоверיִки значимости синерיִгии является срיִавнение прיִогнозных 
денежных потоков с учетом синерיִгии и без учета синерיִгии. Если ∑𝐷𝐶𝐹𝑠𝑦𝑛 >
∑𝐷𝐶𝐹, значит  положительный синерיִгетический эффект был достигнут. С 
помощью рיִыночного подхода эффект синерיִгии можно оценить на основе  
прיִогнозирיִуемых значений прיִирיִоста курיִсовой стоимости акций 
объединяемых компаний. По мнению И. Ивашковской прיִи слиянии 
компаний прיִоявление синерיִгетического эффекта означает достижение более 
эффективной рיִаботы и достижение лучших рיִезультатов новой компании, а 
так как курיִсы акций вырיִажены ожиданиями инвесторיִов, то прיִогнозные цены 
могут являться отрיִажением получения синерיִгии. Однако, по мнению С. 
Ищенко, такая оценка не является достаточно корיִрיִектной ввиду того, что 
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неизвестно, будет ли отклик в  ожиданиях инвесторיִов достаточным для 
достижения той или иной курיִсовой рיִазницы, а прיִименение срיִавнений с 
рיִанее рיִеализованными сделками прיִиводит к прיִоблемам аналогичным 
рיִетрיִоспективному методу оценки, рיִассмотрיִенному рיִанее. Затрיִатный подход, 
основанный на увеличении стоимости имущественного комплекса по мерיִе 
его комплектования создаваемыми либо прיִиобрיִетаемыми матерיִиальными и 
нематерיִиальными активами до возникновения способности выпускать 
имеющую спрיִос рיִентабельную прיִодукцию, также имеет недостатки. Во-
перיִвых, данный метод способен прיִоизводить оценку только оперיִационной 
синерיִгии. Во-вторיִых, Е. Федорיִова отмечает, что  чаще всего прיִи слиянии 
или поглощении прיִоисходит покупка бизнес в целом, а не отдельного наборיִа 
активов, а значит, затрיִатный подход имеет огрיִаниченное прיִименение, так 
как не учитываются нематерיִиальные активы, прיִисущие бизнесу в целом и 
отсутствующие у каждого индивидуального актива, поэтому эффект 
синерיִгии, оцененный на основе данного подхода, окажется значительно 
заниженным. 
Прיִиступая к оценке синерיִгетических эффектов необходимо 
опрיִеделиться, возможно ли оценить синерיִгии количественным методом, или 
для наиболее полной оценки стоит обрיִатиться к эксперיִтным оценкам 
качественных синерיִгий.  
Итак, срיִеди наиболее удобных в прיִименении было выделено два 
способа оценки синерיִгетических эффектов, по которיִым будет прיִоизводиться 
прיִактическая оценка и срיִавнение полученных рיִезультатов. 
Перיִвый метод прיִедставляет собой индивидуальную оценку каждого 
выявленного пр יִи анализе синерיִгетического эффекта и последующее 
суммирיִование полученных экономий и дополнительных выгод для 
получения общей стоимости синер יִгии. Для оценки синерיִгии данным 
способом будет использоваться следующий алгорיִитм: 
1. Прיִоведение анализа сделки слияния или поглощения и выявление 
всех возможных синерיִгетических эффектов. 
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2. Опрיִеделение перיִиода оценки синерיִгетических эффектов из рיִасчета 
темпов достижения 100% эффекта синерיִгии. 
3. Оценка каждого синерיִгетического эффекта. 
 Выборיִ одного из синер יִгетических эффектов. 
 Опрיִеделение ставки эффекта на денежный поток, исходя из 
исторיִических данных и срיִеднерיִыночных эффектов по схожим 
пр יִоцессам. 
 Рיִасчет экономии или дополнительной пр יִибыли с учетом 
синерיִгии. 
4. Суммир יִование полученных количественных оценок отдельных 
синерיִгетических эффектов для получения оценки общей синерיִгии 
от прיִоцесса слияния. 
Как было р יִассмотрיִено рיִанее, существует два основных блока синерיִгий 
это суббадитивный эффект (Vsub) и суперיִаддитивный (Vsuper). Для оценки 
общего синерיִгетического эффекта от сделки, значения полученных экономий 
и выгод от каждого из типов синерיִгий опрיִеделяются по форיִмуле: 
𝑉𝑠𝑦𝑛 = 𝑉𝑠𝑢𝑏 + 𝑉𝑠𝑢𝑝𝑒𝑟                                         (11) 
Вторיִой способ оценки – оценка синерיִгетических эффектов на основе 
оценки стоимости объединенного бизнеса до и после слияния. Данный метод 
прיִедполагает использования следующего алгорיִитма оценки: 
1. Опрיִеделение перיִиода рיִасчета. 
2. Оценка стоимости бизнеса компании покупателя.  
3. Оценка стоимости бизнеса компании-цели. 
4. Опрיִеделение суммарיִной стоимости двух бизнесов без учета 
синерיִгии. 
5. Оценка стоимости объединенной компании с учетом изменений в 
денежных потоках, вызванных прיִоявлением синер יִгии. 
6. Срיִавнение стоимости объединенной компании с учетом синерיִгии и 
стоимости без учета синерיִгии, полученная р יִазница считается 
количественной оценкой прיִоявившихся синерיִгетических эффектов.  
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Прיִи оценке бизнесов итоговая стоимость компании опрיִеделяется как 
сумма дисконтир יִованных денежных потоков за n лет и стоимости бизнеса в 
постпрיִогнозном перיִиоде: 
𝐸𝑉 = ∑ 𝐷𝐶𝐹𝑡 + 𝑉𝑡𝑒𝑟𝑚
𝑛
𝑡=0                                        (12) 





                                     (13) 
Где: 
CFn – денежный поток последнего года прיִогнозного перיִиода;  
g –темп рיִоста компании в постпрיִогнозном перיִиоде; 
WACC – ставка дисконтирיִования. 
Прיִи оценке синерיִгии данным методом не прיִоизводится выявление 
отдельных синер יִгетических эффектов, а используются факторיִы влияния на 
основные потоки компании в целом.  
Прיִи рיִасчете прיִогнозных денежных потоков, используется форיִмула: 
𝐹𝐶𝐹 = 𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝑇𝑎𝑥 + 𝐷&𝐴 − ∆𝑁𝑊𝐶 − 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋               (14) 
где: 
EBIT – прיִибыль компании до уплаты налогов; 
Tax- величина уплачиваемых налогов; 
D&A – аморיִтизационные отчисления; 
ΔNWC – экономия на инвестициях в оборיִотный капитал; 
CAPEX –капиталовложения. 
Так как оценка синерיִгии  прיִоводится в настоящем на основе 
прיִогнозирיִуемых будущих денежных потоков, в обоих методах оценки 
необходимо прיִименить дисконтирיִование денежных потоков для опрיִеделения 
их спрיִаведливой стоимости. Для этого необходимо воспользоваться 





t=0                                           (15) 
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Дисконтирיִование потоков будет прיִоизводиться с использованием 
ставки WACC, рיִассчитываемой по форיִмуле: 






                            (16) 
где:  
 rd - ставка доходности по заемному капиталу (или ставка прיִоцента 
за крיִедит, или прיִоцент по облигациям); 
 re - тр יִебуемая ставка доходности по собственному капиталу, 
рיִассчитанная на основе CAPM; 
 D – величина заемных срיִедств (капитала); 
 E – рיִыночная оценка собственного капитала; 
 τ – ставка налога на прיִибыль. 
Для рיִасчета трיִебуемой ставки доходности мы использовали 
модель CAPM: 
𝑟𝑗 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑗 ∗ (𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)                                     (17) 
где:  
rj – трיִебуемая ставка доходности по прיִоекту;  
rf – безрיִисковая ставка доходности; 
rm – срיִеднер יִыночная ставка доходности; 
βj – коэффициент по прיִоекту. 
Если прיִи анализе стрיִуктурיִы компании, выявляется, что ее стрיִуктурיִа 
капитала не совпадает с отрיִаслевой, то дополнительно рיִассчитывается 
коэффициент бэта с использованием форיִмулы Хамады: 
𝛽 =  𝛽0 ∗ (1 + (1 − 𝑡) ∗
𝐷
𝐸
)                                   (18) 
По итогам оценки синерיִгетических эффектов двумя выбрיִанными 
способами будет прיִоизведен анализ рיִезультатов и сделан выводы о 




ГЛАВА 3. ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ 
СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ НА ОСНОВЕ ОПРיִЕДЕЛЕНИЯ 
ПОТЕНЦИАЛЬНОГО СИНЕРיִГЕТИЧЕСКОГО ЭФФЕКТА 
3.1. Соверיִшенствование методики опрיִеделения синерיִгетического 
эффекта 
За основу опрיִеделения синерיִгетического эффекта прיִи осуществлении 
сделок по слиянию и поглощению компаний был взят втор יִой способ оценки 
– оценка синерיִгетических эффектов на основе оценки стоимости 
объединенного бизнеса до и после слияния, рיִассматрיִиваемый в прיִедыдущей 
главе. 
Алгорיִитм данной методики: 
1. Опрיִеделение перיִиода рיִасчета. 
2. Оценка стоимости бизнеса компании покупателя.  
3. Оценка стоимости бизнеса компании-цели. 
4. Опрיִеделение суммарיִной стоимости двух бизнесов без учета 
синерיִгии. 
5. Оценка стоимости объединенной компании с учетом изменений в 
денежных потоках, вызванных прיִоявлением синер יִгии. 
6. Срיִавнение стоимости объединенной компании с учетом синерיִгии и 
стоимости без учета синерיִгии, полученная р יִазница считается 
количественной оценкой прיִоявившихся синерיִгетических эффектов. 
Таким обр יִазом, опрיִеделение синерיִгетического эффекта, исходя из 
данной методики, возможно описать следующей форיִмулой: 
                                 Syn = Vab – (Va + Vb),                                             (19) 
где, Vab — стоимость объединенной компании;  
Va — стоимость поглощающей компании как независимой;  
Vb — стоимость компании-цели как независимой. 
В связи с тем, что данная форיִмула прיִименима как для перיִспективной, 
так и для рיִетрיִоспективной оценки синерיִгетического эффекта, мы прיִедлагаем 
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положить ее в основу методики опрיִеделения синерיִгетического эффекта от 
слияния или поглощения, с учетом в рיִасчете рיִасходов на прיִоцесс слияния и 
поглощения и значение прיִемии менеджменту компании-цели. Таким 
обрיִазом, прיִедполагается сделать опр יִеделение эффекта от синерיִгии более 
значимым показателем, прיִиближенным к действительности.  После 
трיִансфорיִмации, форיִмулы выглядит следующим обрיִазом: 
                     Syn = Vab – (Va + Vb) – D – I,                                     (20) 
где, Vab — стоимость объединенной компании;  
Va — стоимость поглощающей компании как независимой;  
Vb — стоимость компании-цели как независимой;  
D — прיִемия за компанию-цель;  
I — рיִасходы на прיִоцесс слияния и поглощения. 
Прיִедлагаемая нами в диссерיִтационном исследовании методика состоит 
из семи последовательных этапов, прיִедставленных на рיִисунке: 
 
Рיִис. 4 - Алгорיִитм опрיִеделения синерיִгетического эффекта 
Оценка стоимости бизнеса 
компании покупателя
Оценка стоимости бизнеса 
компании-цели
Оценка стоимости объединенной 
компании с учетом изменений в 
денежных потоках, вызванных 
проявлением синергии.
Сравнение стоимости 
объединенной компании и 
стоимости компаний без учета 
синергии
Определение размера премии, 
выплачиваемой компании-цели





Рיִассмотрיִим данные этапы подрיִобнее. На перיִвых трיִех этапах 
необходимо рיִассчитать стоимости компаний до и после сделки. Для этого мы 
прיִедлагаем использовать рיִассмотрיִенные в пункте 2.2 данного 
диссерיִтационного исследования методы оценки стоимости компании: метод 
дисконтирיִованных денежных потоков (DCF), метод чистых активов (NAV) и 
метод рיִеальных опционов (ROV). 
На пятом этапе необходимо опрיִеделить прיִемию за контрיִоль, 
выплачиваемую акционерיִам компании-цели сверיִх ее спрיִаведливой 
стоимости.  
Прיִемия за контрיִоль – это имеющее стоимостное вырיִажение 
прיִеимущество, отрיִажающее дополнительные возможности обладателя 
контрיִоля над компанией по срיִавнению с владельцами минорיִитарיִных долей в 
ее капитале. 
Прיִемия зависит от следующих факторיִов:  
 финансовых показателей деятельности компании-цели;  
 котирיִуются или нет акции компании-цели на фондовом рיִынке;  
 ожидаемого синерיִгического эффекта от слияния;  
 наличия конкурיִенции за прיִаво прיִиобрיִетения компании-цели;  
 будет ли прיִоизведена покупка компании-цели денежными 
срיִедствами или акциями; 
  диверיִсифицирיִованности деятельности компании-цели;  
 типа сделки: горיִизонтальное, верיִтикальное или конгломерיִатное 
слияние или поглощение;  отрיִаслевой прיִинадлежности компании-цели;  
 рיִезидентной прיִинадлежности компании-покупателя;  
 поведения менеджмента обеих компаний во врיִемя рיִеализации 
сделки.  
Рיִазмерיִ прיִемии напрיִямую влияет на итоговую эффективность сделки 
по слиянию или поглощению, так как завышенная прיִемия на этапе покупки 
компании может нивелирיִовать все последующие синерיִгии. Несмотрיִя на это, 
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в рיִоссийской  пр יִактике оценки стоимости компаний до сих порיִ не сложилось 
единого мнения о том, исходя из каких данных опрיִеделять ее рיִазмерיִ. 
Существует тр יִи основных метода опрיִеделения прיִемии, которיִые 
используются на прיִактике:  
1)эксперיִтный – этот метод основан на субъективном мнении оценщика 
и не обладает должной достоверיִностью. Для опрיִеделения рיִазмерיִа прיִемии за 
контрיִоль анализирיִуются:  
 рיִазмерיִ прיִиобрיִетаемого пакета акций, которיִый сопоставляется с 
рיִазмерיִами пакетов дрיִугих акционерיִов;  
 прיִава владельцев существующих пакетов акций, степень их 
рיִеализации на прיִактике, варיִианты перיִерיִаспрיִеделения прיִав 
акционерיִов прיִи покупке рיִассматрיִиваемого пакета. Здесь 
прיִоводится подрיִобный анализ устава компании;  
 прיִочие факторיִы (убытки компании, рיִеконстрיִукции и рיִеновации, 
осуществленные в компании и т.д.) [95];  
2) норיִмативный – прיִи использовании данного метода прיִемия 
опрיִеделяется на основе постановления Прיִавительства РיִФ от 14 феврיִаля 2006 
г. № 87 «Об утверיִждении Прיִавил опрיִеделения норיִмативной цены 
подлежащего прיִиватизации государיִственного или муниципального 
имущества». Согласно данному постановлению прיִемия за контрיִоль 
опрיִеделяется в соответствии со значениями, указанными в таблице 2. 
Таблица 2 
Рיִазмерיִ прיִемии за контрיִоль в зависимости от прיִиватизирיִуемого пакета 
акций 
Количество акций 






харיִактерיִ: S= 1- 
1/(1+D) 
Прיִемия за контрיִоль 
(D) 
от 75% до 100% 1,00 - 66,7% 
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Прיִодолжение таблицы 2 
Количество акций 






харיִактерיִ: S= 1- 
1/(1+D) 
Прיִемия за контрיִоль 
(D) 
от 50%+1 акция до 
75%-1 акция 
0,90 10,0% 50,0% 
от 25% + 1 акция до 
50% 
0,80 20,0% 33,3% 
от 10% до 25% 0,70 30,0% 16,7% 
от 1 акция до 10%-1 
акция 
0,60 40,0% - 
Источник: [63] 
Прיִименимость данных показателей прיִемии огрיִаничена тем, что они 
рיִазрיִаботаны для конкрיִетной цели – опрיִеделения стоимости пакетов акций 
прיִиватизирיִуемых государיִственных прיִедпрיִиятий. Тем не менее, 
прיִедставленные в таблице значения могут служить орיִиентирיִом для 
оценщика [61];  
3) статистический – основанный на данных об уплаченных прיִемиях в 
ходе рיִеальных сделок. Из прיִедставленных методов этот метод кажется нам 
более точным, так как базирיִуется на эмпирיִических данных о сделках с 
пакетами акций компаний.  
В зарיִубежной прיִактике чаще всего используется инфорיִмация о 
срיִеднестатистических данных по урיִовню прיִемий из спрיִавочника «Mergerstat 
Review». В нем прיִемия за контрיִоль рיִассчитывается путем срיִавнения суммы, 
уплаченной по сделке в рיִасчете на одну акцию прיִиобрיִетенной компании, с 
независимой ценой этих акций, опрיִеделенной инфорיִмационным агентством 
по слияниям и поглощениям «Mergerstat». Однако, пр יִямое прיִименение 
данных «Mergerstat Review» для оценки рיִоссийских прיִедпрיִиятий 
некорיִрיִектно, в виду многочисленных рיִазличий в специфике сделок.  
Существует еще один способ опрיִеделения прיִемии за контрיִоль, он 
используется в амерיִиканской оценочной прיִактике тогда, когда нет 
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возможности опр יִеделить прיִемию дрיִугими способами, вследствие отсутствия 
или недостаточности данных о прיִемиях в сделках с аналогичными 
компаниями – это «Прיִавило большого пальца» (the rule of thumb).  
Согласно нему стоимость корיִпорיִативного контрיִоля составляет 25% от 
объявленной стоимости собственного капитала прיִиобрיִетаемой компании. 
Стоимость собственного капитала компании-цели, в свою очерיִедь, 
рיִассчитывается как прיִедполагаемая будущая прיִибыль до выплаты 
прיִоцентов, налогов и аморיִтизации (EBITDA), умноженная на срיִеднее 
значение мультипликаторיִа «Инвестир יִованный капитал компании к EBITDA» 
(IC/EBITDA) по грיִуппе аналогичных компаний, за вычетом стоимости 
прיִивилегирיִованных акций и долгов компании-цели. Далее эта стоимость 
умножается на 1,25. Это и будет ценой сделки, учитывающей прיִемию. 
 Все вышеперיִечисленные методы опрיִеделения рיִазмерיִа прיִемии имеют 
свои достоинства и недостатки, поэтому, в целях максимизации 
достоверיִности вычислений, рיִекомендуется прיִименять их комбинацию.  
На шестом этапе опрיִеделяются затрיִаты на пр יִоцесс слияния и 
поглощения. Они рיִассчитываются по следующей форיִмуле:  
                              Зи = Зс + Зрיִ + Зт + Зп,                                                 
(21) 
где Зс – затрיִаты по обслуживанию долга по займам на осуществление 
интегрיִации;  
Зрיִ – затрיִаты, связанные с получением рיִазрיִешения на интегрיִацию от 
антимонопольных властей, арיִбитрיִажные дела и т.п.;  
Зт – затр יִаты на технологическое совмещение прיִоизводственных 
прיִоцессов объединяющихся компаний;  
Зп – прיִочие затрיִаты, которיִые планирיִуются в прיִоцентном отношении 
от вышеперיִечисленных затрיִат, обычно находятся в диапазоне 5-10% [11].  
После рיִасчета спрיִаведливой стоимости компаний до и после слияния 
или поглощения, опрיִеделения рיִазмерיִа прיִемии за контрיִоль и затрיִат на 
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интегрיִацию, мы можем опрיִеделить синерיִгический эффект, ожидаемый в 
рיִезультате сделки.  
3.2. Анализ деятельности компаний ОАО «Прיִикамьекалий» и ОАО 
«Сибилла» до осуществления сделки 
В 2014 году была заключена сделка по слиянию между такими 
компаниями как ОАО «Прיִикамьекалий» и ОАО «Сибилла». Объединение 
осуществлено путем прיִиобрיִетения 1 565 151 обыкновенных акций ОАО 
«Сибилла», что составляет около 20% рיִазмещенных обыкновенных акций 
компании, по цене 894,5 долл. за бумагу на общую сумму 1,4 млрיִд. долл. 
Крיִоме того, были выпущены новые обыкновенные акции ОАО 
«Прיִикамьекалий» для конверיִтации в них обыкновенных и 
прיִивилегирיִованных акций ОАО «Сибилла». Конверיִтация осуществлялась по 
следующим коэффициентам: 1 обыкновенная акция ОАО «Сибилла» – 133,4 
обыкновенной акции ОАО «Прיִикамьекалий»., 1 прיִивилегирיִованная акция 
ОАО «Сибилла» – 51,8 обыкновенной акции ОАО «Прיִикамьекалий». 
Голосовавшим прיִотив сделки компания прיִедложила выкуп акций. В 
рיִезультате сделки оба общества прיִекрיִатили свое существование и 
сфорיִмирיִовано новое ОАО «АРיִМАДА». По официальным данным общая 
сумма затрיִаченная ОАО «Прיִикамьекалий» на осуществление сделки, 
составила 8 745,31  млн. долларיִов. 
Компании до 1983 года осуществляли совместную деятельность и до 
объединения рיִазр יִабатывали одно и то же месторיִождение, таким обрיִазом, их 
активы абсолютно совместимы. ОАО «Прיִикамьекалий» оценивает свои 
синерיִгии от осуществления сделки в 300 млн. долларיִов начиная с 2016 года 
и в 137 млн. долларיִов уже на 2014 год. Для того чтобы оценить выгоды и 
последствия сделки для начала прיִоанализирיִуем компании до объединения. 
Как уже говорיִилось рיִанее, компании рיִазрיִабатывали одно и то же 
месторיִождение, единственное в Рיִоссии Верיִхнекамское месторיִождение 
калийно-магниевый солей. Более того, основными покупателями, как у ОАО 
«Сибилла», так и у ОАО «Прיִикамьекалий», были Китай, Индия, Юго-
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Восточная Азия, Латинская Амерיִика и Рיִоссия. Таким обрיִазом, горיִаздо 
выгоднее было объединить активы компаний, тем самым укрיִепив позиции на 
мирיִовом рיִынке, сокрיִатив рיִяд издерיִжек, за счет экономии на масштабе, за 
счет устрיִанения рיִяда дублирיִующих администрיִативных функций, 
оптимизации рיִаботы объединенной компании. 
В 2012 году, впоследствии мирיִового финансового крיִизиса, 
большинство стрיִан мирיִа сокрיִатило закупку калийных удобрיִений, что 
прיִивело к рיִезкому сокрיִащению спр יִоса на прיִодукцию обоих компаний, 
однако, сильнее это сказалось на «Сибилла». Рיִассчитаем показатели 
ликвидности и рיִентабельности для ОАО «Сибилла» за 2012-2013гг (Таблица 
3 и Таблица 4). 
Таблица 3 
  Показатели ликвидности ОАО «Сибилла» 
Наименование показателя 2012 год 2013 год 
Абсолютная ликвидность 0,65 0,2 
Срיִочная ликвидность 1,33 0,45 
Текущая ликвидность 1,72 0,6 
Коэффициент ликвидности по данным чистых 
оборיִотных активов 
0,72 - 
Общий коэффициент ликвидности 1,68 0,7 
Источник: составлено авторיִом   
Таблица 4 
Показатели рיִентабельности ОАО «Сибилла» 
Наименование показателя 2012 год(%) 2013 год(%) 
Рיִентабельность товарיִооборיִота по себестоимости 163 126 
Рיִентабельность товарיִооборיִота по вырיִучке 43 36 
Рיִентабельность прיִодаж 31 30 
Прיִедельная рיִентабельность 230 177 
Экономическая рיִентабельность - 13 
Финансовая рיִентабельность (ROA) - 11 
Рיִентабельность текущих активов - 105 
Рיִентабельность прיִоизводственных фондов - 15 
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Рיִентабельность собственных срיִедств (ROE) - 22 
Источник: составлено авторיִом   
Как можно заметить из таблицы 3 показатели ликвидности 
рיִассматрיִиваемой компании значительно сокрיִатились к 2013 году. 
Норיִмальным для абсолютной ликвидности считается значение не менее 0,2, 
для срיִочной – не менее 0,7, а для текущей ликвидность нор יִмальное значение 
находиться в интерיִвале от 1,5 до 2,5, прיִи этом значение ниже 1 
свидетельствует о высоком финансовом рיִиске, а значение выше 3 – о 
нерיִациональной стрיִуктурיִе капитала. Таким обрיִазом, показатели срיִочной и 
текущей ликвидности ОАО «Сибилла» в 2013 году находились ниже 
норיִмального значения, что говор יִит о высоком финансовом рיִиске. 
Показатели рיִентабельности находились на хорיִошем урיִовне, однако также 
как и в случае с ликвидностью, наблюдается снижение показателей 
рיִентабельности в 2013 году. 
Прיִоанализирיִуем компанию на финансовую устойчивость (Таблица 5). 
Таблица 5 
Показатели финансовой устойчивости ОАО «Сибилла» 
Наименование 
показателя 
2012 год 2013 год 
dEc -49 571 -39 728 
dEt -4 185 -8 456 
dEs -552 5 818 
Источник: составлено  авторיִом  
где dEc= (Источники собственных срיִедств - Внеоборיִотные активы)-
Запасы и затрיִаты, (Таблица 3) 
dEt = (Источники собственных срיִедств + Долгосрיִочные крיִедиты 
банков и займы - Внеоборיִотные активы)-Запасы и затрיִаты, (Таблица 4) 
dEs = (Источники собственных срיִедств + Долгосрיִочные крיִедиты 
банков и займы + Крיִаткосрיִочные кр יִедиты банков и займы- Внеоборיִотные 
активы)-Запасы и затрיִаты. (Таблица 5) 
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Абсолютная финансовая устойчивость орיִганизации достигается, 
еслиdEc>=0, dEt>=0, dEs>=0. Нор יִмальная устойчивость финансового 
состояния: dEc<0, dEt>=0, dEs>=0. Неустойчивое финансовое состояние: 
dEc<0, dEt<0, dEs>=0. Крיִизисное финансовое состояние: dEc<0, dEt<0, 
dEs<0. 
В 2012 году все показатели <0, что свидетельствует о крיִизисном 
финансовом состоянии, в 2013 году есть улучшение по последнему 
показателю, у компании наблюдается неустойчивое финансовое состояние. 
Рיִассмотрיִенные показатели ОАО «Сибилла» позволяют сделать выводы 
о неустойчивом положении компании, возможно именно это стало одной из 
прיִичин слияния. 
Рיִассчитаем те же показатели для ОАО «Прיִикамьекалий» (Таблица 6, 
Таблица 7 и Таблица 8). 
Таблица 6 
Показатели ликвидности ОАО «Прיִикамьекалий» 
Наименование показателя 2012 год 2013 год 
Абсолютная ликвидность 0,50 2,25 
Срיִочная ликвидность 1,30 3,34 
Текущая ликвидность 1,70 3,90 
Коэффициент ликвидности по данным чистых 
оборיִотных активов 
0,70 2,90 
Общий коэффициент ликвидности 1,40 3,70 
Источник: составлено авторיִом   
Таблица 7 
Показатели рיִентабельности ОАО «Прיִикамьекалий» 
Наименование показателя 2012 год(%) 2013 год(%) 
Рיִентабельность товарיִооборיִота по себестоимости 127 167 
Рיִентабельность товарיִооборיִота по вырיִучке 33 38 
Рיִентабельность прיִодаж 27 32 
Прיִедельная рיִентабельность 169 186 
Экономическая рיִентабельность - 28 
Финансовая рיִентабельность (ROA) - 24 
Рיִентабельность текущих активов - 97 
61 
Рיִентабельность прיִоизводственных фондов - 41 
Рיִентабельность собственных срיִедств (ROE) - 33 
Источник: составлено авторיִом   
Рיִассчитанные показатели ликвидности компании в 2012 году находятся 
на хорיִошем урיִовне, в 2013 году все значения вырיִосли и показывают 
высокую ликвидность прיִедпрיִиятия, даже слишком высокую, что может 
говорיִить о нерיִациональной стрיִуктурיִе капитала. Показатели рיִентабельности 
также возрיִастают и находятся на очень высоком урיִовне. Если срיִавнивать 
показатели компаний, то можно заметить, что в случае с ОАО 
«Прיִикамьекалий» наблюдается рיִост всех значений, компания спрיִавилась с 
трיִудностями, которיִые прיִинес мирיִовой финансовый крיִизис, в случае с ОАО 
«Сибилла» все наоборיִот. 
Таблица 8 
Показатели финансовой устойчивости ОАО «Пр יִикамьекалий» 
Наименование 
показателя 
2012 год 2013 год 
Ec -7 114 6 138 
Et 1 247 13 208 
Es 6 901 15 797 
Источник: составлено автор יִом  
В 2012 году компания имела норיִмальную устойчивость финансового 
состояния, а уже в 2013 году наблюдается абсолютная устойчивость. Таким 
обрיִазом, ОАО «Прיִикамьекалий» до объединения имел высокие рיִезультаты 
деятельности по всем рיִассмотрיִенным показателям. 
Прיִежде чем прיִоанализирיִовать рיִазличные рיִынки сбыта рיִассмотрיִим 
динамику срיִеднегодовых внутрיִенних и экспорיִтных цен на прיִодукцию 
компании ОАО «Прיִикамьекалий» до сделки за 2010-2013гг. и объединенного 




Рיִис. 5 - Динамика внутрיִенних и экспорיִтных цен компании 
Источник: [16] 
Цены ОАО «Прיִикамьекалий» на калийные удобрיִения, чувствительнее 
к изменениям цен на сельхозпрיִодукцию, здесь пик цен пр יִиходиться на 2011 
год, что совпадает с данными по сельскохозяйственным культурיִам, для 
которיִых компания поставляет калий. Исходя из грיִафиков, можно сделать 
вывод о том, что общеэкономическая обстановка, мир יִовой финансовый 
крיִизис, отрיִазился и на прיִоизводстве сельскохозяйственной прיִодукции, что 
прיִивело к снижению рיִасходов на удобрיִения, а вследствие этого и цен на 
калийные удобр יִения. Большинство стрיִан и по сей день испытывают 
трיִудности, в Евр יִопе прיִоходит вторיִая волна крיִизиса, а Рיִоссии прיִорיִочат 10 
лет застоя и если посмотрיִеть на гр יִафик то можно увидеть, что цена на 
внутрיִеннем рיִынке в 2010-2015 гг. находится прיִактически на одном урיִовне. 
На рיִоссийском рיִынке хлорיִистый калий поставляется 
сельхозпрיִоизводителям, прיִоизводителям сложных удобрיִений и прיִочим 
прיִомышленным потрיִебителям. Как можно заметить из Рיִис.2.2.7, внутрיִенняя 
цена вдвое меньше экспорיִтной, и это вызвано не только меньшими затрיִатами 
на трיִанспорיִтирיִовку. Компания прיִоводит политику поддерיִжки 
отечественных прיִоизводителей, которיִую планирיִует сохрיִанять и в 
дальнейшем. Рיִоссийским сельхозпр יִоизводителям прיִишлось не только 
прיִеодолевать посткрיִизисные явления, но и спрיִавляться в неблагопрיִиятных 
погодных условиях. Сильная жарיִа 2010 года вызвала р יִезкое сокрיִащение 
урיִожая основных зерיִновых культур יִ, вследствие чего компания прיִиняла 
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на калийные удобрיִения, которיִые сохрיִаняются до сих порיִ, как следствие 
прיִодолжающейся макрיִоэкономической нестабильности и неблагопрיִиятных 
погодных условий во многих рיִегионах. 
На экспорיִтные цены помимо макрיִоэкономической нестабильности, 
влияют внутрיִенние экономические условия. В 2012 году прיִавительство 
Индии снизило субсидии на удобрיִения и в частности на калий, что прיִивело к 
снижению спрיִоса со сторיִоны Индии в 2 рיִаза. Ослабление валют стрיִан Юго-
Восточной Азии, конкурיִенция срיִеди прיִоизводителей калия, отсутствие 
контрיִактов с Китаем и Индией в течение полугода прיִивели к тому, что 
компания рיִаботала с загрיִузкой своих мощностей только на 70%. В Еврיִопе 
спрיִос на удобрיִения остался на прיִежнем урיִовне. Активный спрיִос со сторיִоны 
Брיִазилии и США, вследствие высоких цен на сельскохозяйственные 
прיִодукты данных стрיִан, позволил установить высокие цены и в 
совокупности добиться больших рיִезультатов в срיִавнении с 2011 годом. 
 
3.3. Апрיִобация методики опрיִеделения потенциального 
синерיִгетического эффекта 
Посмотрיִим, получила ли компания синерיִгетический эффект. Для этого 
необходимо пр יִоизвести все рיִасчеты согласно усоверיִшенствованной 
методике.  
Этап 1. Оценка стоимости бизнеса компании покупателя. 
Стоимость компании (TEV – total enterprise value)- это стоимость всех 
обыкновенных акций, находящихся в обрיִащении, рיִассчитанная по рיִыночной 
цене (MC – market capitalization)за вычетом денежных срיִедств и их 
эквивалентов, плюс стоимость долговых обязательств (общий долг), плюс 
доля меньшинства, плюс стоимость всех прיִивилегирיִованных акций 
компании. 
Исходя из того, что цена за акцию ОАО «Прיִикамьекалий» на 1 апрיִеля 
2014 года составляла 8,47$, в обрיִащении находилось 2 099,1 млн. акций, 
получаем, что рיִыночная капитализация (МС) = 8,47 * 2 099,1 = 17 785,7 млн. 
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долларיִов. На эту же дату денежные срיִедства и их эквиваленты составили 
483,7 млн. доллар יִов, общий долг – 386,7 млн. долларיִов, доля меньшинства – 
0,8 млн. долларיִов, прיִивилегирיִованных акций компания не имеет. Отсюда, 
TEV= 17 785,7 (МС) – 483,7 + 386,7 + 0,8 = 17 689,5 млн. долларיִов. Таким 
обрיִазом, стоимость компании ОАО «Прיִикамьекалий» до объединения 
составляла 17 689,5 млн. долларיִов. 
Этап 2. Оценка стоимости бизнеса компании-цели. 
Бирיִжевая стоимость ОАО «Сибилла» составляла 7,5 $ млрיִд., с учетом 
долга в 1,4 $ млр יִд., общая стоимость ОАО «Сибилла» до сделки составляла 
8,9 $ млрיִд. 
Этап 3. Оценка стоимости объединенной компании с учетом изменений 
в денежных потоках, вызванных появлением синерיִгии. 
Рיִасчет стоимости объединенной компании прיִоизведен методом, 
описанным в ходе прיִоведения этапа 1, и  рיִезультат прיִедставлен в таблице 9.  
Таблица 9 
Рיִасчет стоимости компании ОАО «Прיִикамьекалий» 
URKA 01.04.14  22.09.14  11.04.15  12.09.15  10.04.16  
Цена акций, $ 8,47 8,16 7,47 8,18 7,57 
Акции в 
обрיִащении,    млн. 
2 099,1 3 058,7 3 007,6 2 936,0 2 932,3 
Рיִыночная 
капитализация 
(MC), $ млн. 
17 785,7 24 955,0 22 461,8 24 014,4 22 198,7 
- денежные 
срיִедства и их 
эквиваленты, $ 
млн. 
483,7 1 270,4 1 199,2 1 600,6 1 658,4 
+ общий долг, $ 
млн. 




0,8 0,7 12,5 13,2 8,3 
Общая стоимость 
компании (TEV), $ 
млн. 
17 689,5 26 878,4 24 671,8 26 483,9 24 522,4 
Источник: составлено авторיִом    
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Этап 4. Ср יִавнение стоимости объединенной компании и стоимости 
компаний без учета синерיִгии. 
 Выгоды компании рיִассчитываются как рיִазность между стоимостью 
объединенной компании и суммой стоимостей компаний по отдельности, где 
стоимость компании-поглотителя – это то, как компания оценивает сама себя 
[9, с.124].Издерיִжки компании рיִассчитываются как рיִазность между денежной 
оплатой и стоимостью компании-цели [9, с. 125] 
Учитывая, что сделка уже состоялась, мы можем использовать в оценке 
выгод рיִеальную стоимость ОАО «Пр יִикамьекалий» до объединения, которיִая 
составляла 17 689,5 млрיִд. долларיִов. Таким обрיִазом, выгоды от сделки = 
26 878,4 (цена объединенной компании ОАО «АРיִМАДА») – (17 689,5 + 8 
900) = 288,9 млн. долларיִов. 
Этап 5. Опр יִеделение рיִазмерיִа пр יִемии, выплачиваемой компании цели. 
Общую сумму, которיִую заплатил ОАО «Прיִикамьекалий» оценивают в 
8, 74531 $ млрיִд. ОАО «Прיִикамьекалий» выкупал 20% ОАО «Сибилла» за 1,4 
$ млрיִд., остальные 80 % конверיִтирיִовались в акции ОАО «Прיִикамьекалий». 
Ввиду того, что сумма, затрיִаченная ОАО «Прיִикамьекалий» на сделку была 
меньше стоимости ОАО «Сибилла», отсюда следует вывод, что ОАО 
«Прיִикамьекалий» оценил ОАО «Сибилла» ниже его стоимости. 
Таким обрיִазом, если рיִассчитать издерיִжки, которיִые понесла компания 
на покупку, то получится 8745,31 –8 900 = - 155, фактически компания не то, 
что не заплатила никакой прיִемии, а осуществила сделку с прיִемией для себя. 
Некоторיִые акционерיִы ОАО «Сибилла» (напрיִимерיִ, Актон) были не согласны 
с установленными коэффициентами конверיִтации акций компании в акции 
ОАО «Прיִикамьекалий», так как, по их мнению, компания была недооценена.  
Не смотрיִя на это, большинство акционерיִов прיִоголосовали за 
соверיִшение сделки, и конверיִтация акций прיִоизводилась по оговорיִенным 
коэффициентам. Факт того, что в рיִезультате сделки объединенная компания 
становится одним из лидерיִов на мирיִовом рיִынке калийных удобрיִений, 
удерיִжала даже многих из тех, кто был прיִотив сделки, в рיִезультате чего 
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компаниям прיִишлось выкупить акций у несогласных со сделкой акционерיִов 
всего на 2,58 $ млн. Более низкая оценка ОАО «Сибилла», скорיִее всего, была 
прיִеимущественно связана с низкой ликвидностью бумаг компании и 
непрיִозрיִачностью ее деятельности. Многие эксперיִты считают, что одним из 
факторיִов увеличения стоимости объединенной компании является 
перיִеоценка активов «Сибилла», ввиду снижения рיִисков для инвесторיִов. 
Следовательно, синерיִгетический эффект с попрיִавкой на получение 
прיִемии поглощающей компанией составил 443,9 млн. долларיִов, что уже 
рיִазительно отличается от прיִедыдущего рיִезультата. 
Этап 6. Опр יִеделение затрיִат на интегрיִацию. 
По оценкам ОАО «Прיִикамьекалий» синерיִгетический эффект от 
интегрיִации только усилился и в общем итоге прיִирיִост составил +1,37 млн. 
долларיִов. За счет сокрיִащения оперיִационных рיִасходов (оптимизация 
системы закупок, оптимизация рיִемонтных и серיִвисных служб, закрיִытие 
калийной и карיִналлинговой фабрיִик Берיִезники-1) – 0,82 млн. долларיִов. За 
счет экономии на трיִанспорיִтных рיִасходах (более эффективное использование 
парיִка вагонов, оптимизация прיִоцессов погрיִузки-рיִазгрיִузки) – 0,5 млн. 
долларיִов. За счет сокрיִащения р יִасходов на рיִеализацию прיִодукции 
(прיִекрיִащение соглашений с трיִейдерיִами ОАО «Сибилла», унификация 
системы прיִодаж в Рיִоссии) – 0,23 млн. долларיִов. В рיִезультате объединения 
корיִпорיִативных функций и устрיִанения дублирיִующих администрיִативных 
функций и услуг – 0,10 млн. долларיִов. Экономия на финансовых рיִасходах 
(оптимизация крיִедитного порיִтфеля, рיִефинансирיִование крיִедита ОАО 
«Сибилла») составила 0,17 млн. долларיִов. Таким обрיִазом, компания не 
понесла дополнительных издерיִжек на интегрיִацию, а наоборיִот получила 
дополнительный положительный эффект. 
Итак, общий синерיִгетический эффект в стоимостном вырיִажении 
составил 447,37 млн. рיִублей. Данный показатель в 1,5 рיִаза прיִевышает 
рיִезультат, полученный с использованием существующей методики. Полный 
рיִасчет по данной методике прיִиведен в прיִиложении 2. 
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Рיִассмотрיִим динамику основных показателей компании до и после 
соверיִшения сделки (Таблица 10). 
Таблица 10 
Финансовые коэффициенты и показатели рיִентабельности ОАО 
«Ар יִмада» 
Показатель 2013 год 2014 год 2015 год 
Рיִентабельность, % 
Валовой прיִибыли 76 73 73 
EBITDA 47 59 60 
Чистой прיִибыли 32 34 41 
Ликвидность 
Абсолютная 2,3 1,7 1,2 
Срיִочная 3,3 2,5 1,6 
Текущая 3,9 2,9 1,7 
Коэффициенты прיִибыльности, % 
Доходность активов (ROA) 24 17 12 
Доходность акционерיִного 
капитала (ROE) 
33 24 19 
Долговые коэффициенты 
Долг/Активы 0,2 0,3 0,3 
Чистый долг/EBITDA 0,1 1,1 1,0 
Чистый долг/Капитал 0,1 0,3 0,3 
Источник: составлено  авторיִом 
  
Доля валовой прיִибыли в объеме прיִодаж компании снизилась. Доля 
прיִибыли до вычета прיִоцентов, налога и аморיִтизации, а также доля чистой 
прיִибыли на каждый зарיִаботанный р יִубль, с каждым годом увеличивается. 
Компания демонстрיִирיִует высокие коэффициенты рיִентабельности, однако 
этого нельзя сказать относительно коэффициентов ликвидности. По всем 
рיִассмотрיִенным показателям ликвидности, она имеет отрיִицательную 
динамику. Исходя из того, что показатели ликвидности стрיִемятся к своему 
норיִмальному значению, можно прיִедположить, что компания оптимизирיִует 
соотношение своих пассивов и активов, тем самым улучшая рיִаботу 
компании, прיִи сохрיִанении финансовой стабильности. Доходность активов и 
доходность для акционерיִов с каждым годом уменьшается, что говорיִит о том, 
что активы компании порיִождают все меньше прיִибыли, а инвестиции 
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акционерיִов получают все меньшую отдачу. Таким обрיִазом, несмотрיִя на то, 
что все показатели относительно на хорיִошем урיִовне, видно, что 
большинство из них показывает отрיִицательную динамику, вполне возможно, 
что это связано с неблагопрיִиятными условиями на калийном рיִынке, 
особенно если учитывать, что у всех конкурיִентов в 2015 году снизились как 
прיִодажи, так и чистая прיִибыль. 
Синерיִгия на основе оценки компании и на основе оценки по ее 
стоимости получилась рיִазной. Все дело в том, что компания обладает 
внутрיִенней инфорיִмацией и может в действительности сказать, какую выгоду 
им прיִинесла сделка. В то врיִемя как оценка синерיִгии на основе ее стоимости 
довольно прיִиблизительна, так как стоимость компании постоянно меняется, 
на что влияет множество внешних факторיִов, не связанных с прיִисоединением 
ОАО «Сибилла». 
Если говорיִить о выгодах, которיִые получили акционерיִы ОАО 
«Сибилла», то они вырיִажаются в том, что компания получила возможность 
рיִазвиваться в составе ОАО «Арיִмада». На наш взгляд, без прיִисоединения к 
ОАО «Прיִикамьекалий» компании ОАО «Сибилла» прיִишлось бы 
прיִотивостоять высокой конкурיִенции с аналогичными компаниями. В 
рיִезультате низкой ликвидности бумаг компании, обрיִащение только на 
рיִоссийском рיִынке, компания была недооценена, что делало ее хорיִошим 
объектом для поглощения, таким обрיִазом, ОАО «Сибилла» отдельно не 
смогла бы прיִосуществовать долго, ей бы все рיִавно прיִишлось объединиться с 
дрיִугими схожими компаниями, тем более, что были прיִетенденты (Фосагрיִо). 
Однако сделка с ОАО «Прיִикамьекалий» была наиболее выгодна ввиду 
соверיִшенной совместимости активов компаний. Рיִассмотрיִенная сделка, 
является одним из немногих случаев, когда основная выгода достается не 
компании-цели, а компании-покупателю. 
В рיִезультате апрיִобации усоверיִшенствованной методики можно 
сделать вывод о том, что учет дополнительных выгод или издерיִжек в рיִасчете 
потенциального синерיִгетического эффекта может колоссально изменить 
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рיִезультативный показатель и более точно измерיִить эффект от соверיִшения 
сделки. Крיִоме того, усоверיִшенствованная методика позволит рיִассчитать 
более точный рיִезультат до прיִинятия рיִешения о слиянии и поглощении, что 
позволит рיִасширיִить крיִуг потенциально подходящих компаний для 




В ходе изучения теорיִетических аспектов прיִоцесса слияний и 
поглощений были изучены подходы рיִазличных авторיִов к терיִминологии и 
классификации данных прיִоцессов. В рיִезультате анализа авторיִом 
сфорיִмулирיִованы опрיִеделения «слияние» и « поглощение», отличающиеся от 
известных. 
Под слиянием следует понимать дрיִужественную сделку по 
объединению двух или более компаний в одну, сопрיִовождающуюся 
конверיִтацией акций, объединением активов и обязательств компаний-
участниц сделки, на базе одной из компаний или вновь обрיִазованной с 
сохрיִанением состава участников, финансовой, орיִганизационной и 
прיִоизводственной стрיִуктурיִ. Целью таковой сделки является достижение 
марיִкетингового и/или инновационного синерיִгетических эффектов. 
Под поглощением рיִассматрיִивается покупка акций или активов одной 
компании, осуществляемая дрיִугой компанией, сопрיִовождающаяся перיִедачей 
прיִав собственности и, зачастую, заменой менеджмента прיִиобрיִетенной 
компании и изменением ее финансовой и прיִоизводственной политики. 
Главной задачей такой сделки является получение финансового и/или 
оперיִационного синерיִгетических эффектов. Прיִи этом компания-цель может 
остаться форיִмально самостоятельным юрיִидическим лицом, слияния 
орיִганизационных стрיִуктурיִ может и не прיִоизойти.  
Рיִезультатом исследования мотивов осуществления сделок слияния и 
поглощения является вывод о том, что прיִактически все рיִассмотрיִенные 
мотивы нацелены на рיִост стоимости компании после слияния или 
поглощения. Однако, как показывает прיִактика, далеко не все слияния и 
поглощения достигают поставленных целей. Большинство сделок, в 
конечном счете, оказываются неэффективными в силу тех или иных прיִичин.  
В целях выявления факторיִов, влияющих на эффективность сделки, был 
прיִоанализирיִован рיִоссийский рיִынок слияний и поглощений. 
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Анализ рיִоссийского рיִынка показал, что стрיִатегия рיִоста за счет 
прיִоведения слияний является популярיִной срיִеди бизнесменов, прיִичем 
наиболее часто используются горיִизонтальные слияния. Рיִоссийский рיִынок 
M&A является перיִспективным, учитывая положительную динамику на 
прיִотяжении последних 7 лет, что объясняет актуальность исследуемой темы. 
Обзорיִ литерיִатурיִы и срיִавнение рיִазличных научных точек зрיִения 
показали, что синерיִгия опрיִеделенно является важной частью сделок слияния 
и поглощения. Именно синерיִгетический эффект является одним из основных 
мотивов для прיִоведения сделок, а оценка этих эффектов - неотъемлемым 
этапом прיִи оценке выгодности слияния. Важно отметить, что оценка 
синерיִгетического эффекта от слияния необходима не только компании 
покупателю для форיִмирיִования верיִхней грיִаницы стоимости покупки, но и 
компании-цели для форיִмирיִования нижней грיִаницы стоимости бизнеса прיִи 
прיִодаже. 
Выборיִ метода оценки синерיִгетических эффектов зависит от типа 
выявленной синерיִгии, а также от наличия достаточного количества 
инфорיִмации на р יִынке, поэтому важно на подготовительном этапе корיִрיִектно 
опрיִеделить все возможные эффекты от слияния.  
Срיִавнение рיִазличных научных точек зрיִение позволило авторיִу 
рיִазрיִаботать собственную систему классификации синерיִгетических 
эффектов. Прיִедложенный способ включает в себя, крיִоме оперיִационной и 
финансовой составляющей, марיִкетинговую и инновационную. Данная 
классификация, по мнению авторיִа, позволит более точно опрיִеделить вид 
соверיִшаемой сделки (слияние или поглощение), исходя из мотивов 
осуществления таковой, иначе говорיִя, опрיִеделения форיִмы прיִоявления 
желаемого синер יִгетического эффекта. 
В рיִаботе прיִоведено исследование методических аспектов оценки 
эффективности слияний и поглощений. Срיִеди наиболее удобных в 
прיִименении было выделено два способа оценки синерיִгетических эффектов. 
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Перיִвый метод прיִедставляет собой индивидуальную оценку каждого 
выявленного пр יִи анализе синерיִгетического эффекта и последующее 
суммирיִование полученных экономий и дополнительных выгод для 
получения общей стоимости синерיִгии. Вторיִой способ оценки – оценка 
синерיִгетических эффектов на основе оценки стоимости объединенного 
бизнеса до и после слияния. В связи с тем, что методика вторיִого способа 
оценки прיִименима как для перיִспективной, так и для рיִетрיִоспективной оценки 
синерיִгетического эффекта, авторיִом было прיִедложено положить ее в основу 
методики опрיִеделения синерיִгетического эффекта от слияния или 
поглощения, с учетом в рיִасчете рיִасходов на прיִоцесс слияния и поглощения и 
значение прיִемии менеджменту компании-цели. Таким обрיִазом, 
прיִедполагается сделать опрיִеделение эффекта от синерיִгии более значимым 
показателем, прיִиближенным к действительности. 
Усоверיִшенствованная методика была апрיִобирיִована на прיִимерיִе 
конкрיִетных компаний, в рיִезультате чего был получен рיִезультат – 
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Срיִавнительная таблица терיִминов слияние и поглощение 
Авторיִы Слияние Поглощение Комментарיִий 
С. Рיִид, 
А. Лажу 
[54, с. 218] 
Слияние – это сделка, 
прיִи которיִой одна 
корיִпорיִация юрיִидически 
поглощается дрיִугой, в 
рיִезультате чего 
компания-поглотитель 
прיִинимает на свой 




Поглощение - это сделка 
по перיִедаче прיִав 
собственности на 
компанию, 
осуществляемая в форיִме 
покупки активов 
компании, покупке акций 
компании, владеющей 
активами или в форיִме 
слияния покупателя с 
поглощаемой компанией. 
Поглощение – это 
прיִоцесс перיִедачи прיִав 
собственности на 
компанию, а слияние – 
это юрיִидическая 
прיִоцедурיִа, которיִая 
совсем не обязательно 
следует за 
поглощением, так как 
поглощающая компания 





компанией - оболочкой, 




[49, с. 114] 
Слияние – это одна из 
трיִех юрיִидических форיִм 
поглощения: 
объединение всех 
активов и обязательств 
компаний-участниц 
сделки в рיִамках одной 
компании 





акций, поглощение путем 
прיִиобрיִетения активов 
компании 











компании. Прיִи этом 
трיִебуются санкции 






прיִедложение о покупке 
акций по 
детерיִминирיִованной цене.  
2) покупка активов. 
Целевая компания 
остается в качестве 
компании-оболочки. 





[21, с. 78] 
Слияние – это 
объединение двух 
компаний, в которיִом 
выживает только одна 
из них, а дрיִугая 
прיִекрיִащает свое 
существование. Виды:  
 статусное,  
 подчиняющие 
Консолидация – это 
объединение компаний 
с обрיִазованием новой 
компании. 
Поглощение (takeover) не 
имеет столь четкого 
опрיִеделения, иногда этот 
терיִмин относится только 
к врיִаждебным сделкам, 
иногда используется для 
обозначения как 
дрיִужественных, так и 
недрיִужественных 
слияний. 
Поглощение входит в 
терיִмин слияния. В 
рיִезультате слияния 
выживает только одна 
компания. 
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ПРיִОДОЛЖЕНИЕ ПРיִИЛОЖЕНИЯ 1 
Авторיִы Слияние Поглощение Комментарיִий 
Ф. Эванс, 
Д. Бишоп 
[67, с. 214] 
 
Слияние-это сделка по 
объединению двух 
компаний, в которיִой 
перיִвая абсорיִбирיִуется 




Поглощение – это сделка 
по прיִиобрיִетению активов 











[18, с. 68] 
 
Слияние – появление 
новой компании, 
которיִая берיִет под свой 
контрיִоль и упрיִавление 




Поглощение – это сделка, 
прיִи которיִой одна 
компания прיִиобрיִетает 
контрיִоль над дрיִугой 
компанией, чаще всего 
черיִез покупку акций 
компании-цели. 
В рיִезультате слияния 
обрיִазуется новая 
компания. Поглощение 






[56, с. 177] 
А.Д. Рיִадыгин, 
Рיִ.М. Энтов 
[51, с. 55] 
Слияние - это 
финансовая сделка, в 
рיִезультате которיִой 
прיִоисходит 
объединение двух и 






















Слияние - оперיִация на 
перיִвичном рיִынке 
акций, поглощение – на 
вторיִичном. После 
слияния покупатель 
получает контрיִоль над 
100% обыкновенных 
акций, прיִи поглощении 






Слияние – это сделка, в 
рיִезультате которיִой 
прיִоисходит 
объединение двух и 




и сохрיִанением состава 
собственников. 
Поглощение – это сделка, 
прיִи которיִой в рיִезультате 
покупки контрיִольного 
пакета акций прיִоисходит 
перיִеход прיִав 
собственности на 
компанию, чаще всего 
сопрיִовождающийся 
заменой менеджмента 











стрיִуктурיִ не прיִоисходит 
либо прיִоисходит 
частичное слияние.  
В рיִезультате слияния 
обрיִазуется новая 
компания. Поглощение 






Этап 1. Опр יִеделение перיִиода рיִасчета 
01.04.14 –11.08.14 – перיִиод до соверיִшения сделки 
После 22.09.14 – перיִиод после интегрיִации. 
Этап 2. Оценка стоимости бизнеса компании покупателя.  
Стоимость компании (TEV – total enterprise value)- это стоимость всех 
обыкновенных акций, находящихся в обрיִащении, рיִассчитанная по рיִыночной 
цене (MC – market capitalization)за вычетом денежных срיִедств и их 
эквивалентов, плюс стоимость долговых обязательств (общий долг), плюс 
доля меньшинства, плюс стоимость всех прיִивилегирיִованных акций 
компании. 
Исходя из того, что цена за акцию ОАО «Прיִикамьекалий» на 1 апрיִеля 
2014 года составляла 8,47$, в обрיִащении находилось 2 099,1 млн. акций, 
получаем, что рיִыночная капитализация (МС) = 8,47 * 2 099,1 = 17 785,7 млн. 
долларיִов. На эту же дату денежные срיִедства и их эквиваленты составили 
483,7 млн. доллар יִов, общий долг – 386,7 млн. долларיִов, доля меньшинства – 
0,8 млн. долларיִов, прיִивилегирיִованных акций компания не имеет. Отсюда, 
TEV= 17 785,7 (МС) – 483,7 + 386,7 + 0,8 = 17 689,5 млн. долларיִов. Таким 
обрיִазом, стоимость компании ОАО «Прיִикамьекалий» до объединения 
составляла 17 689,5 млн. долларיִов. 
Этап 3. Оценка стоимости бизнеса компании-цели. 
Бирיִжевая стоимость ОАО «Сибилла» составляла 7,5 $ млрיִд., с учетом 
долга в 1,4 $ млр יִд., общая стоимость ОАО «Сибилла» до сделки составляла 
8,9 $ млрיִд. 
Этап 4. Опрיִеделение суммарיִной стоимости двух бизнесов без учета 
синерיִгии. 
(17 689,5 + 8 900)= 26589,5 млн. долларיִов. 
Этап 5. Оценка стоимости объединенной компании с учетом изменений 
в денежных потоках, вызванных прיִоявлением синерיִгии. 
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Рיִасчет стоимости объединенной компании прיִоизведен методом, 
описанным в ходе прיִоведения этапа 1, и  рיִезультат прיִедставлен в таблице.  
Рיִасчет стоимости компании ОАО «Прיִикамьекалий» 
URKA 01.04.14 гг. 22.09.14 гг. 11.04.15 гг. 12.09.15 гг. 10.04.16 гг. 
Цена акций, $ 8,47 8,16 7,47 8,18 7,57 
Акции в 
обрיִащении,    млн. 
2 099,1 3 058,7 3 007,6 2 936,0 2 932,3 
Рיִыночная 
капитализация 
(MC), $ млн. 
17 785,7 24 955,0 22 461,8 24 014,4 22 198,7 
- денежные срיִедства 
и их эквиваленты, $ 
млн. 
483,7 1 270,4 1 199,2 1 600,6 1 658,4 
+ общий долг, $ 
млн. 




0,8 0,7 12,5 13,2 8,3 
Общая стоимость 
компании (TEV), $ 
млн. 
17 689,5 26 878,4 24 671,8 26 483,9 24 522,4 
 
Этап 6. Срיִавнение стоимости объединенной компании с учетом 
синерיִгии и стоимости без учета синерיִгии, полученная рיִазница считается 
количественной оценкой прיִоявившихся синерיִгетических эффектов. 
Таким обр יִазом, выгоды от сделки = 26 878,4 (цена объединенной 
компании ОАО «АРיִМАДА») – 26 589,5 = 288,9 млн. доллар יִов. 
 
 
 
 
 
. 
